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RESUMO: 
O presente trabalho v1sa identificar o desempe-
nho da Indústria da Construção Civil no Estado do Rio Grande 
do Sul, Brasil, em anos recentes, baseado em análises econômi 
co-financeiras . 
Inicialmente, sao descritas as características 
gerais da atividade, o contexto econômico em que ela se inse-
re no Estado e a estrutura típica das empresas que a compoem. 
A seguir, sao extraídas as principais variáveis 
contidas nos Balanços Patrimoniais e Demonstrativos de Resul-
tados de amostra contendo 79 empresas, relativos aos ~ exerc1 
cios sociais de 1982, 1983 e 1984; bem como de 30 empresas, 
referentes aos anos de 1984 e 1985; procedendo-se a o ajust~ 
menta e consolidação dessas peças contábeis . 
Efetua-se , então, a análise econômico-financei -
ra, através da utili zação de indic a dores gerados pelo cruza 
menta das variáveis obtidas. 
Finalmente , apresenta-se análise descritiva da 
situação vivida pela construção civil gaúcha durante o perÍQ 
do, identificam-se as estruturas de capitais características 
da atividade, bem como as dificuldades específicas e singula-
res que o setor enfrenta no Rio Grande do Sul. 
ABSTRACT 
The present study atternpts to iden t ify the 
performance of Civ i l Construction Industry in Rio Grande do 
Sul, Brasil, in re cent years, b ased upon fi nanci a l-e cono rn ic 
analysis . 
Initially the general characterist i cs of the 
activity are des crib ed the n the ec onorni c context where it 
takes place in the State, and after t he typical structure of 
this enterprises is defined . 
Fo ll owing, the principal variables are draw ont 
frorn Balance Sheet and Income Statement in a sample of 79 
enterprises, accounting period of 1982, 1983 and 1984; a s 
well as 30 enterprises frorn 1984 and 1 98 5 years . Adjustrnents 
and consolidation of this accounting pieces is proceeded. The 
financial-econornic analysis is a ccornplished trou gh indica tors 
gener a ted by the cross of variables . 
Finally, a descriptive analysis of the si t uation 
of civil construction in Rio Gr a nde do Sul, during the period, 
is shoned; the characteristic capital structures of the a ctivity 
are identified as well as the specific difficulties the secto r 
faces . 
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INTRODUÇÃO 
-I - INTRODUÇAO 
1.1. A INDÚSTRIA DA CoNSTRUÇÃO CIV IL 
A Ind~stria da Construç~o Civil t em desempenh~ 
do papel fundamental no processo de crescimento do paÍs. Ao 
mesmo tempo em que constrói unidades habitacionais, estradas, 
escolas e tantos outros empreendimentos de amplo i nt eresse 
p~blico e social, esta atividade contribui para absorç~o do 
desempre go urbano, principalmente em relaç~o àqueles traba-
lhadores com menor qualificaç~o profissional. 
Indústria de transformaç~o por excelência, a 
Construç~o Civil caracteriza-se por envolver enorme heterog~ 
neidade de bens produzidos . O IBGE (1984:14-16), em seu "I X 
Resenc eamento Geral do Brasi l - 1980", classifica as ativida 
des das empresas desse setor em nove grande s grupos (subdivi 
didos, em m~d ia, em sete sub- grupos cada um), a saber: Grupo 
1- Construções novas e acr~scimos de pr~dios e edifícios, 
inclusive a montagem de casas pr~- fabricada s e peças pr~-mol 
dadas; Grupo 2 - Constru ç ~o de obr a s viári a s de terminais de 
transporte s e de dutos; Grup o 3 - C onstruç~o de grandes es 
truturas e obras de arte; Grupo 4- Montage ns industriais; 
Grupo 5 - Execu ç~o de outros tipos de obras (urbaniza ç ~o, sa 
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neamento , e tc.); Grupo 6 - Construç ão de etapas específicas 
de obras (instalações elé tri ca s , hidro - sani tárias , etc . ); Gr~ 
po 7 - Demolição, quebr a de a sfa lto, de concreto e semelhan 
tes; Grupo 8 - Serviços nã o especi f i c a dos para compl ementa-
ção de execução, manutenção e repa ração de obras; Gr upo 9 -
Execução de obr a s e de serviços de construç ão nã o espe ci f ic~ 
dos ou não classificados, inclusive os serviços de escritó-
rio , de l aborató rio e de campo. 
Outr a característica que dife renci a esta indús 
tria das dema is, é a poss i bilidade de que seu produto final 
seja desenvolvido po r etapas, muitas vezes totalmente in de 
pendentes, permit i ndo que as empresas se especializem em de 
terminadas atividades . Nas palavra s de WERNECK (1978:1 2), " Es 
sa divisão de t a refas explica porque a estrutura da i ndústria 
da cons tru ção se caracteriza pela existência de grande nume 
ro de pequenas firmas a o lado de pequeno número de grandes 
firmas . As grandes construtoras s ã o, ge ralmente , as re spons~ 
veis pelas grandes obras e , para a sua e xecuçao, sub contra-
tam parte da obra ãs pequ enas emp resas especiali zadas ." 
Relativamente as etapas do produto final da 
Cons t ru çã o Ci vil , FRANAR I ( 1986:3) demonstra a grande com 
plexidade dest a atividade, a o citar que " . . . cada obra t e m 
suas próprias características e sua própria histór ia . As va 
riáveis enc ont radas na construção civil s ã o diversas, tais 
como: tipos de obras, quantidade de obras executadas ao mes 
mo t e mpo por uma construtora, e stações do ano, equipes de 
trabalho , etc . , sendo preciso utili za r com sabe doria os da 
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dos disponíveis para os cálculos d e custos". 
FRANARIN, (1986:3) apresenta aproximadamente 
1.000 co~posições de custos e serviços, agregados em 20 g r~ 
pos gerais de atividades específicas, conforme pode ser vis 
to no anexo n9 1. 
De outro lado, a construção civil (em especial, 
a construção de habitações) , desempenha papel importante na 
absorção da mão - de-obra menos qualificada, especialmente num 
país em desenvolvimento c omo o Brasil, ao gerar empregos p~ 
ra a grande massa de migrantes, na maior parte trabalhadores 
rurais, que c ontinuamente inflam seus centros urbanos. 
Considerando que esta indústria, além de ln-
fluir diretamente no nível de ocupação da mão-de-obra, ainda 
repercute no rítmo de atividade das indústrias a ela relacio 
nadas (materiais de const rução, produtores de elementos para 
edificação , fabricantes de máquinas e e~uipamentos, etc . ), é 
fácil concluir que a construçã o civil possui papel de desta-
que na ec onomia nacional. Segundo a FUNDAÇÃO João Pinheiro 
(1984: 214), a indústria da construção participou na r enda in 
terna do pais a uma taxa médi a de 5,4% durante a década en 
tre 1971 e 1980. Por isso, exp li ca-se também o papel que o 
setor governamental tem desempenhado nessa a tivida de , caben-
do dest acar qu e " .. . aproximadamente 83% d e todas as desp~ 
sas com investimentos do governo, destinam-se a construções'' . 
Veja-se que o Estado representa funções mú l ti 
4 
plas no mercado da construção civil, pois atua como contra-
tante de obras, como intermediário financeiro (através do Sis 
tema Financeiro da Habitação - SFH) e como legislador. Assim, 
é ine gáve l a dependência do setor ao Governo e as condições 
de liquide z da economia, em especial na area de edificações 
habitacionais, onde o me rcado creditício para o setor 1mpoe 
fortes influências na oferta e demanda por habitações. 
1.2. A CoNSTRUçÃo CIVIL NO CoNTEXTO EcoNÔMI CO 
Apesar da inegável importãncia da c ons truçã o ci 
vil no contexto econômico e social do país, na primeira met~ 
de dos anos 80 o s etor f oi duramente atingido por conseqUê~ 
cia da rec e ssão geral imposta à economia brasileira, agrava -
do pelas políticas salariais vi gente s, que restringiram dra~ 
ticame nte a demanda por habitações (ape sar da continuidade do 
crescimento demográfico ) , e pela r edução dos investimentos, 
quer privados quer governamentais (em obras p~blicas) . 
Os Últimos anos (1982 - 1985) foram marcados por 
acentuado encolhimento n as atividades do s e tor . Ainda que o 
conjunto das demais atividades econômicas apresentassem uma 
re t omada a partir de 1984, a construção civil permaneceu de 
fasada em relação ao todo . 
Particularmente vulne rável as cris e s - . econom1 
cas, consegue-se entender a defasagem da Construç ão Civil em 
relação a outras atividades, pela característica de seu pro-
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duto f inal, s empre um investimento, um bem durável. Ao ini-
ciar- s e uma crise, os investimento s s~o cortados antes do c on 
sumo e , ao retomar-se a ativida de e conômic a , primeiro uti li 
za -se a capacidade ocios a exis t ent e , para num s egundo momen-
to vo ltar-se a investir. Isto t a l ve z e xplique uma frase co 
nhecida nos mei os empresaria is da construç ão, que afirma ser 
este setor "o primei r o a entrar na rec e s s~o e o ultimo a sair 
dela". 
Dado s estatísticos coletados em dive rs as fo n-
tes, part i culari zado s para o Rio Grande do Sul, a te s t a m a 
realidade destas afirmações . Para tanto , basta analisar - se o 
Quadro n9 1, abaixo : 
QUADRO N9 1 - INDICADORES GERAIS - VARIAÇOES PERCENTIJAIS ANUAIS 
~ 198 2 1983 1984 19 85 R 
--
1. Produto Interno Bru-
to ·- PIB 0,9% - 3 , 2% 4, 5% 8 ,3% 
--
2. Consumo de Cimento 
no RS -0 ,9% -11 , 3% -12, 3% 5, 4% 
3. !ndice Emprego na 
Constr . Civil RS - 1, 7% -50 ,9% - 33,6% -18,4 % 
--
4. Área Vist . p/Cons-
truç~o em POA 14,6% -20 , 9% - 35, 9 6,8% 
FONTES: 1 . PIB: Revista Conjuntura Econômi ca - FGV 
2 . Cons . Cim. RS : Sind. Nac . das Ind. de Cimento - SINC 
3 . Ind. Empr . C. Civil RS: Sind . Ind. C. Civil no Est . 
RS . 
4. Área Vist . POA : SMOV - Pref. Mun . de Porto Alegre . 
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Observe-se que o Produto Interno Bruto - PIB, 
que mede todos os fluxos de renda ge rados no país,apresentou 
pequena v ariação em 198 2, foi nega tivo em 1983 e r et omou o 
crescimento a partir de 1984 . Já o s indicadores relaci onados 
com a c onstrução c ivil no Estado , apre sentaram for t e s declí 
n ios no pe r íodo (à exceção do consumo de cimento em 1985, que 
começ o u a demonstrar sinais de recuperação) . 
Outros dados que demonstram a retr aç ão d a c on s 
trução civil no Est ado, dire tame n te relacionado s com a prod~ 
çao de habitaçõ e s, infra - estrutura e saneamento básico , p o-
dem s er visuali zados no quadro a seguir, referente ao orgao 
estat a l de maior poder infl uente no desempenho do setor, o 
Banco Nacional da Habitação - BNH . 
QUADRO N9 2 - APLICAÇOES DO BNH NO ESTADO DO R. G. DO SUL (Em Mil UPC ) 
~ Até 1980 198 1 1982 1 983 1984 1985 NTO 
-- --
HAB I TAÇÃO 71.997 1 7 . 620 15 . 810 1 0 . 998 11. 924 6 . 713 
HABITAÇÃO - OPERAÇOES COMPLE -
MENT . 23 . 127 3 . 424 5 . 216 5 . 065 1. 939 1. 416 
SANEAMENTO 6 . 334 5 . 030 5 . 967 7 .11 8 1. 2 7 3 3 . 785 
-+ -----
DESENVOLVI MENTO URBANO 10 . 072 2 . 574 1. 996 1. 248 42 5 6 88 
OPERAÇOES DE APOIO T.E CN. e 
FINANC . 3 . 613 164 45 o o o 
TOTAIS 115. 143 28 . 812 29 . 034 24 . 429 1 5 . 561 12 . 602 
--
FONTE : B H - Agência em Porto Alegre. 
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A conseqtiênci a Óbvi a desta contenção no crédi 
to a atividade apresentou resposta imediata, pe lo aumento do 
défi ci t habi tacion a l , com r ef le x o s na oferta de h abitaçõe s, 
t anto para comercialização, c omo para al u guéis, que se refl~ 
te na enorme varia ção do preço médio de jan- 86 sobre jan-85, 
conforme pode - s e constatar no quadro a seguir . 
QUADRO N9 3 - UNIDADES OFERTADAS PARA VENDA E PREÇO MfDIO DE OFERTA DE ALUGUEL NA 
CIDADE DE PORTO ALEGRE 
UNIDADES OFERTA- PRECO MEDI O DE OFERTA DE ALUGUEL (B) 
DATA DAS P/VENDA (A) CRUZEIROS CORREN-
TES /). 
JAN/82 6 . 202 - -
JAN/8 3 5 . 998 32 . 900 -
JA /84 5 . 931 76 . 347 132 % 
JA I 85 3 . 573 175.759 130% 
JAN/86 1. 997 1.577 . 700 798% 
FONTES: (A) AVALIEN - Engenharia de Avaliações Ltda . 
(B) BNH/DIPEA- Boletim Trimestral, jan/86. 
(C) FGV - Revista Conjuntura Econômica . 
% 
O R T N 
Cr$ CORRENTES 
-
2 . 910,93 
7 . 545,98 
24 . 432,06 









Outros dados, então retirados das peças contá 
beis das construtoras componentes da amostra objeto desta ana 
lise, confirmarão as afirmativas anteriores, na seçao III 
deste es t udo. 
1,3, CARACTERÍSTICAS E NÚMERO DE EM PR ESAS CON STRUTORAS 
GAÚCHAS 
As empr sas construtoras gaGchas caracterizam-
se tipicamente pelas estruturas de origem familiar. Formadas 
geralmente por um ou mais engenheiros que, após cursarem a 
Universidade, decidem explorar seus conhecimentos técnicos 
através de negócio próprio, elas tipi ficarn-se corno pequenas 
e médias , com uns poucos exemplos de empresas grandes (estas 
centralizadas na atividade "Construção Pesada"), cabendo sa 
lientar que inexistem construtoras gaúchas com capital aber -
to e, conseqUenternente, com aç ões negociadas em bolsa. 
Atualmente e des c onhecido o numero de cons-
tru toras gaúchas . Os Ún icos dados publicados, apontam as se 
guintes quantidades: 
QUADRO N9 4 - EMPRESAS CONSTRUTORAS 
A N O NÜMERO DE EMPRESAS CONSTRUTORAS B/A --
BRASIL (A) R. G. SUL (B) 
1975 6 . 647 545 8, 2% 
1980 11.8 24 1.303 11,0% 
--
FONTE: IBGE - Inquéritos Especiais - Indústria da Construção. 
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O Ministério da Fazenda, através da lüa. Re-
g1ao Fiscal (Rio Grande do Sul) , mantém o CADEC - Cadastro 
Especial de Contribuintes, através do qual podem-se identifi 
car numeras mais recentes das empresas componentes desta at! 
vidade econômica, esclarecido que tais empresas, para const~ 
rem daquele cadastro, devem apresentar faturamento mínimo de 
50 . 000 ORTN durante os exercícios so c iais correspondentes . O 
- ~ . CADEC apresenta os seguintes numeros, par~ os exerc1c1 os a 
que se teve acesso: 
QUADRO N9 5 - CADEC - CONSTRUTORAS CADASTRADAS NO RS 
N9 DE CONSTRUTORAS NO RS 




FONTE: Ministério da Fazenda - 10~ Região Fiscal - RS 
Veja-se que ao valor atual da OTN (Cz$ 106 , 40), 
o faturamento mínimo anual das construtoras componentes do 
CADEC, é de Cz$ 5.320.000,00 (ou Cz $ 443 . 333,33 mensais) o 
que confirma o modesto tamanho das construtoras gaúchas, bem 
como atesta a pouca signi f icância da atividade no RS , pelo 
reduzido número de empre sas que compõem aquele cadastro. 
Outro dado revelador da quantidade de constru 
tora s sediadas no Estado, é aponta do pelo Sindicato das In 
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dústrias da Construçã o Civil no Ri o Grande do Sul, qu e reg i~ 
trava 403 empresa s associadas em de z embro de 198 5 . 
1.4. EsTRUTURA ORGAN IZA CI ONA L E FIN ANC EIRA DA CoN STRuçÃo 
CIVIL 
1,4,1, ESTRUTU RA ORGANIZAC IONAL 
Co ns i derando que a es trutura o rganizac i onal d~ 
ve mostrar as rel aç ões f unc ion ai s dos d i verso s setores e a ti 
vidades d e uma e mpresa, cabe lembrar a hip ó t e s e de PEREL 
( 197 7 :9 9), ao afirmar que '' .. . se a estrutura social termina 
sendo de tipo instável, a das organ i zaçõe s tamb ém o s erá. E 
o s gráficos que do c umentam essa estrutura, corno os organogr~ 
mas, terão todos, o título: PROVISÓRI O" . 
Portanto, nao se pode pre tender qu e exista um 
padr ã o de e strutura organizacional par a as construtoras. Suas 
estruturas deverão variar de empresa para empres a, tanto pe-
lo tipo de atividade a que s e d ediquem, como pela própria di 
n â mi ca atribuída ao tempo, fat ore s estes que imporã o f r eqUe~ 
t es modificaçõe s . 
Aind a assim, em diversas empresas constantes da 
amo stra objeto desta análise , pode-se identificar urna distri 
bu ição departamental básica bastante próxima do es quema a se 
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FI GURA N9 1 
Nas empresas ded i cadas a empreendimentos imobi 
li á ri os (Incorp oradoras), geralmente surge uma quarta divi -
s ã o , dedicada a VENDAS (marketi n g). 
Observe-s e que c onstrutoras com estru turas mais 
comp lexas, atuan d o simultâneamente nas áreas Emprei t adas, Cons 
trução Pesada, Inc orpora ç ões e / ou obras p o r administração, es 
p a lh adas geog r aficamente , a brem o le q u e de suas es t ruturas e 
a té , muitas vezes, alguns braços de ssa es t rutura c riam vida 
própr ia, f o rmando uma nova empresa. (Um exemplo típico de o r 
gano grama, mon tado por empresa empreiteira gaGcha , pode se r 
visualizado no ANEXO n9 2, onde destaca - se preocupaçao mai or 
com a á r ea de r ecu rsos human o s , incomum na a t iv i da de) . 
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No entanto, a nível de Rio Gr ande do Sul, as 
empresas analisadas não f ogem mui to do padrão or a apresenta-
do, onde: 
a) A Divisão de Produção é responsável pe la ati 
vidade-fim da empresa (andamento das obras), pelo planejame~ 
to e controle da produç ã o, orçamentos, contratações de servi 
ços de terceiros, compras e manutenção de equipamentos; 
b) A Divisão de Finanças e n gl ob a os serv iços de 
tesour ar ia (receitas e despesas) e a Contabilidade; 
c) A Divis ã o Administrativa ab sorve as areas 
de Recursos Humanos e todas as demais at iv i dade s-me io (seg~ 
rança, transportes, s ec retar ia , etc . ); 
d) A Auditoria Externa fiscal i za os atos e fa 
tos contábeis, emitindo pareceres s obre balanços patrimoniais 
e de resultados; 
e} A Assessoria Jurídica analisa mat~ri a s de 
natureza legal, ac ompanh a causas e processos, em especial na 
área trabalhista, onde os litígios tradicionalmente são em 
grande número. 
Cabe desta c ar que, me smo sendo uma atividade al 
tamente dependente do fator recursos humanos , não ~ comum e~ 
contrar - se nas construtoras gaúchas a figura do profissional 
especialista em RH. Todas mant~m e certo, t~cnicos bem pr~ 
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parados para em1ssao das folhas de pagamento, registros e de 
mais funções operacionais típicas do tradicional "setor de 
pessoal". 
Como conseqtiência observa-se que, pelo despr~ 
paro e inexperiência dessa especialização, o recrutame nto, a 
seleção e o desenvolvimento do pessoal são relegados a segu~ 
do pl ano , gerando dificuldades e deficiências funcionais. 
Ao nível de obras, o problema é ainda ma ior, 
considerado o ângulo qualitativo do trabalho, envolvendo não 
apenas a formação profissional, mas também o aspecto cultu-
ral. 
O Ministério do Trabalho , através do SINE (1984), 
indica que, no Rio Grande do Sul, em 1984, enquanto o total 
das atividades econômicas apresentava uma taxa de rotativida 
de mensal de 4,15 , para a Construção Civil ela mais que do-
brava, elevando-se a 9 , 85 . Com uma simples divisão (100:9 ,85 = 
10,15) pode-se concluir que em pouco mais de 10 meses de ati 
vidade, as empresas construtoras renovariam todo seu quadro 
de pessoal . 
O IBGE também destaca dados preocupantes , atr~ 
ves das Pesquisas Nacionais por Amostra de Domicílio-PNAD, 
conforme quadro a seguir: 
QUADRO N9 6 - PESSOAS OCUPADAS NO RIO GRANDE DO SUL 
TOTAL NO INDOSTRIA DA CONSTRUÇAO 
A N O TOTAL NA CONTRIBUINTES P/INSTIT. DE PREVID. ESTADO (A) 
ATIVIDADE (B) B/A r---
CONTRIBUINTES NÃO CONTR. (C) C/B 
1982 3.634.145 224.652 6,2% 165.327 59.325 26,4% 
1983 3 . 604 .8 00 213 . 346 5,9% 147.154 66 .1 92 31 , 0 % 
1984 3 . 634.4 79 1 78.664 4,9% 122.803 55 . 861 31 , 3 % 
FONTES: IBGE - PNAD 1982, 1983 e 1984. 
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Observe - se que o quadro confirma a nao correla 
ci onalidade entre reações da economia como um todo e a cons-
trução civil (em 1984 a economia gaúcha começou a se re cup~ 
r a r da recessa o , o mesmo n ão o correndo com a indústria da 
c onstrução), conforme atestam os números Total no Estado e 
Total na Atividade . Mas, pior, também ap onta o descaso dos 
c onstrut ores para c om sua mão - de - obra, ao manterem em torno 
de 30% d o pessoal como não contribuintes para o Instituto de 
Pr evidênc ia . 
Estes dados, por si so, demonstram as dificul-
dades que o setor enfrenta no qu e diz respeito a seus recur 
sos human os, tornando evidente a necessidade de maior c ons 
ciên cia de suas administrações, visando a pré-seleção de op~ 
rários, s ua p reparação profissional, aliadas a programas de 
manutenção e desenvolvimento do pessoal . 
1.4.2. EsTRUTURA FINANCEIRA E FoNTES DE CAPITAL 
A estrutura financeira típica das c onstrutoras 
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FIGURA N9 2 
Na Tesouraria sao identi ficadas a quelas fun-
çoes voltadas para a obtenção de fundos e us o do dinhei ro , ca 
racteri zando-se pel o s contatos com o públi c o. 
Já a contabi li d ade vol t a -s e ma is p ara den t ro da 
empresa, cuidando dos fluxos de info rmações que permitam iden 
tificar a forma como os recurs os obtidos s ã o aplicados . 
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Apesar de todas as empresas pesquisadas mante 
rem set ores de custos e orçamentos, tais serviços são desen-
volvidos por profissionais vinculados a area de produção,com 
total estanqueidade da área contábil. Assim, apesar das cons 
trutoras gaúchas servirem- se de orçamentação de custos para 
as obras, inclusive com a geração de cronogramas físico - fi 
n anceiros, não é comum verificar-se a existência de contabi-
lidade de custos . 
Quanto às fontes de suprimento de capital uti 
lizadas pela Indústria da Construção no Rio Grande do Sul, 
pode-se resumí-las nas seguintes: 
a) Capital próprio: Consistindo em fundos a 
longo pra zo, fornecidos pelos proprietários das sociedades, 
o capital próprio diferencia-se do capital de terceiros por 
sua p e rmanê ncia por tempo indeterminado . Conforme já citado 
an ter i orr:-:.en t e, inexistem construtoras gaúchas com capital abe r 
to . A maioria , são soci e dades por cotas de responsabilidade 
limitada, cujo controle permanece nas maos de um ou mais fun 
dadores da empresa, inexistindo participação estrangeira nes 
ses capitais. 
Identificam-se a l gumas sociedades anônimas de 
cap ital fechado, também controladas pelos fundadores, com a 
particip ação eve ntual (e minoritária ) de familiares, de em-
pregados, forn e cedores e sub-empreiteiros. Tambér:-:. muito uti-
li zado, como r eforço de Capital, o recurso de r e t e nção dos 
lucros, os quais são capitali za dos e distribuídos na forma de 
Faculdade Ciências E'conômlcat 
~ .,.,. . . -. 
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bonificações em novas açoes ou cotas de capital. 
b) Capital de terceiros: sao aqueles fundos OQ 
tidos a través de empréstimos ou créditos d e terce iros, que 
exigem reembolso em datas específicas, acrescidos da remune-
ração pactuada (juros) . 
Os mais utilizados pelas construtoras gaúchas 
sao os seguintes: 
Créditos comerciais: trata-se de uma das fon 
tes mais comuns utilizadas pelas construtoras, junto a seus 
fornecedores de materiais. Por ser facilmente obtida , difun-
de-se largamente, atendendo às necessidades de capital de gl 
ro a cur to prazo daquelas empresas. 
-Bancos comerciais : outra fonte para financi~ 
menta de necessidades de giro a curto prazo, é o desconto de 
notas promissórias (conhecidos vulgarmente como "papagaio" e 
"hot money") junto aos bancos comerciais . Observe -se que a 
construção civil costuma faturar serviços somente apos sua 
execução física, por etapas quantificadas através de medi-
çoes, com vencimento na apresentação. Quanto às incorporado-
ras, cujas vendas diretas de unidades habitacionais podem g~ 
rar emissão de notas promissórias ou letras de câmbio, tais 
títulos estão vedados de comercialização, por legislação do 
Banco Central. 
- Sistema Financeiro da Habitação - SFH - tra 
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ta-se da fonte externa mais a dequada à c onstrução civil, em 
especial para o ramo imobiliário, onde é financiado ' tanto o 
const rutor - para execução da obr a - como o adquirente final 
das unidades habitaciona is . O Sist e ma tamb é m fi nancia pro gr~ 
mas gov e rnamentais, em especial aqueles voltados para hab i ta 
ções populares (no RS, at r a vés da COHAB , do INOCOOP e do 
DEMHAB), s a neamen t o, escolas, infra- es t r utura urbana, e tc. 
(através do Estado e das Prefeituras Municipais). 
Contando com um banco de 2a . linha, o Ba nco Na 
cional da Habitação-BNH, qu e repas sa os recursos através de 
ampla rede de agentes financei ro s, o SFH toma se us r e cursos 
através de duas fontes: 
- FGTS: pe lo Fundo de Garant ia do Tempo de Ser 
viç o , o BNH d iri ge suas aplicações p~ 
r a empreendimentos de caráter social; 
- SBPE : Pelo Sistema Brasileiro de Poup ança e 
Emprés timo, a través das Cadernetas de 
Poupança, o BNH dirige suas aplicações 
para habitações destinadas às camadas 
da população com média e alta renda. 
E de se destacar que desde sua criação, em 1964, 
através da Lei Fe deral n 9 4 . 380, até o final da década de 70, 
o BNH foi a principal fonte de financiamento para o s etor. Po 
rém, a p artir da recessão gera l vivida pela economia br a silei 
ra , nest a primeira metade dos anos 80, suas atividades foram 
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drasticamente reduzidas. 
No Rio Grande do Sul, esta redução já foi com 
provada conforme Quadro n9 2 - Aplicaç ões do BNH no RS, a 
p ag . 7 . 
Tal r e tração deve-se ao esvasiamento do FGTS , 
provocado pelo desempre go vivido no período , aos saques oco~ 
ridos nas Cadernetas de Poupança, cujas origens a FUNDAÇAO 
J oão Pinheiro (1984:214), atribui à con c orrência das cade rne 
tas com outros "papéis" de maior remuneração, à queda do ní 
vel de renda da popul ação e ao desempre go. 
Aliás, a queda do nível de renda da popul açã o 
brasileira pode ser verificada no ANEXO n9 3, qu e reproduz 
impressionan t e g ráfico d o comportamento dos s a lá r ios dur ante 
o período c ompreendido e ntre maio/ 79 e maio/84 . 
A nível de Rio Gran de do Sul , esta que da pode 
ser identificada através do quadro a · seguir, publicado em 
trabalho da Fundação de Economia e Estatística - FEE (1986): 
QUADRO N<? 7 - RENDA "PER CAPITA" DO RIO GRANDE DO SUL 
ANOS Cr$/HABITANTE US$/HABITANTE 
1980 110 . 137 2 . 089 
1981 229 . 059 2.464 
1982 442 . 336 2.469 
1983 1.133.922 1. 96 7 
1984 3 . 653.789 1. 9 7 3 
1985 12.480.943 2.052 
FONTE: Desempenho da Economia - RS - 1985. P. Alegre, FEE, 
v.l3, n.4. 
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Finalmente, ainda com forte influência na retra 
çao da atuação do BNH no Rio Grande do Sul, é de se destacar 
o mau comportamento de outro esteio (de realimentação) do sis 
tema - o retorno dos financiamentos concedidos. Para tanto, 
veja-se o quadro a seguir. 
QUADRO N9 8 - INADIMPLENCIA DE MUTUÁRIOS DO BNH, NO RIO GRANDE DO SUL - Posição em 31.1 2.85 
NÜMERO DE ATRASADOS PERCENTUAIS AGENTES MUTUÁRIOS 
ATE 3 PRESTA- MAIS DE 3 PRES TOTAL B/A C/ A D/ A (A) ÇOES (B) TAÇOES (C) - (B+C = D) 
SBPE 16 2 . 946 71 . 233 48 . 73 0 11 9 .963 44% 30% 74% 
COHABs 69 . 098 30 . 606 31. 203 61.809 44% 45% 89% 
TOTAL 232 . 044 101.8 39 79 . 933 181. 772 44% 34% 78% 
FONTE : BNH - Agência em Port o Alegre . 
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- Outras f ontes: identificam-se poucas altern~ 
tivas de financiamento à construção, destac ando-se como ma1s 
utili zadas, especialmente para aquisição de máquinas e equi 
pamentos, as se guintes: 
FINAME: Subsidiária do Banco Nacional de Desen 
v o lvimento Econ6mico e Social - BNDES, a Finame ~ destinada 
a financi ar empresas nacionais, para a Compra de Equipamen-
t os produzidos no Brasil . Concedendo os financi amentos a tra 
ves de Bancos de Desenvolvimento (no Es tado , o BRDE e o 
BADESUL) bancos comerciais , de Investimento e Financeiras, a 
Finame possui três programas: o pro g rama espe c ial , o progr~ 
ma longo praz o e o programa pequena e m~dia empresa, a juros 
convidativos (va ri a m entre 3 \ a.a . at~ 12 % a . a . , mais a va 
riação das OTN), com prazos entre 12 e 60 meses . 
LEASING: Int r oduzidas no Brasil na d~cada de 
70, atrav~s da Resolu çã o 35 1 do Banco Central, estas opera -
ç ões destinam- se à compra de equipamentos , por parte da em 
presa de Leasing, que os repassa ao interess ado, mediante o 
pagamento de aluguel (arrendamento mercant i l ) mensal, pelo 
pra z o pactuado . Atualmente (junho/86) com taxas anuais de 
35% a . a . em m~dia , mais variação da s OTN, es t a s operaçoes pe~ 
mitem as seguintes op ç oes ,ao final do pra zo : compra do e qu~ 
pamento arrendado, por valor contra tualmente estipulado (v~ 
l a r residua l); renovação do contrato , ou devolução do equi-
p amento . Uma das v anta gens do Leasing, em especia l para aqu~ 
las construtoras com elevado imobili zado, e a ace itação, p~ 
l o fisco, do abatimento das prestações como desp esa, já que 
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o bem nao ~ levado para o imobili zado. 
Repasses de Moeda Estrangeira: Tamb~m conheci 
d os como "Resolução 63", estes empr~stimos sao repasses de 
moeda estrangeira pelos bancos comerciais, com cláusula de 
paridade cambial e juros idênticos à Prime Rate ou Libor, 
mais a comissão do repassador. 
Considerando que os custos de capital afetam 
profundamente a rentabilidade da c onstrução civil, este as-
sunto será melhor analisado nas se ç ão III deste estudo, en-
tão com base nos dados retirados da s peças contábeis , objeto 
da análise. 
1.5. FoNTES DE DADOS E OBJ ETIVOS DA PESQUISA: 
Uma das maiores difi culdades de qualquer pe~ 
quisador, no Brasil, ~o acesso a dados confiáveis, que pe~ 
mitam investigações científicas. Tratando-se da Construção 
Civil, o problema é ainda maior, já que a escassez e as fa -
lhas dos dados sobre o setor são uma const ante. 
A nível nacional encontram-se algumas informa 
çoes estatísticas, em especial geradas pelos inqu~ritos esp~ 
ciais, de periodicidade quinquenal, realizados pelo IBGE . 
Tais levantamentos preocupam-se em quantificar as empresas, 
suas atividades e a geração de emprego. Entretanto, informa 
çoes econômico-financeiras sobre as empresas e, ainda mais, 
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a níve l regional, sao praticamente inexi stentes. 
Na tentativa de se ter acesso as pe ç as contá-
beis nece ssárias ao desenvolvimento deste trabalho, mui t as 
font es for am consultadas . Entre elas, consultou-se o Banco 
do Brasi l, a Caixa Econômica Fe dera l, o BNH, a Junta Comer-
cial e a Delegaci a da Receita Federal, no Rio Grande do Sul . 
Apesar de, em cada Ór gão dess e s t er -se acesso a informaç ões 
relevantes, as mesmas eram esparsas, impedindo o desenvolvi-
mento do estudo . 
Finalmente, em contato com o Sindicato das In 
dústrias da Construção Civil no Estado do Rio Grande do Sul-
SICC/RS , encontrou-se a fonte n e cessária. Atra vés de circu-
lar aos associados, aquele Sindicato coletou mai s de uma cen 
tena de b a lanç os patrimoni ais e demonstrativos de resultados, 
levanta dos para os a nos de 1982, 1 983 e 1 984 . Dessas peças 
contábeis, depuradas, restaram empresas 
da amostra deste estudo, correspondentes 
20% d aquel e univer s o. 
que compoem parte 
a aproximadamente 
Posteriormente, foram coletados dados c o rres 
pendentes a ma i s 30 empresas, p ara o exe r cício social de 
1985, vi sando torn a r o trabalho mais atua l izado. 
Assim, com b ase n e s ses dados, o presente e stu 
do tem como objeti v os apre sentar üma análise descritiva da 
situação vivida pel a construção civil gaúcha em anos re cen-
tes; acomp anhar sua evo lução, ao nível econômico e financei 
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ro, durante o período compreendido entre 1982 e 1985; identi 
ficar as dificuldades específicas comuns a essa 
bem como questionar sua evolução e p erspectivas . 
a tivida de; 
Dedicando-s e, pols, a anál is e financeira de s-
sas empresas, assim como procurando identi f icar suas estrutu 
ras de capital, o estudo tentará auxiliar o des e nvolvime nto 
racional daquela atividade no Estado, a trav~s do forn ecime n-
to de parâmetros que colaborem para a cons e cuçao de análises 
e projeções de desempenho . 
REVISÃO DE LITERATURA 
li - REVISÃO DE LI TE RATU RA 
Revisando a literatura da área, constat a -se 
a existência de inúmeros autores que se dedicam ao estudo 
da estrutura e análise de balanços, na buscade instrumentos 
que permitam identificar o desempenho econômico-financeiro 
das empresas em geral . 
Segundo PAULA LEITE (1981:27), 
"A análise Financeira resume-se na interpreta 
ção das alterações estruturais ocorridas em ba 
lanços consecutivos de uma empresa ( . .. ) . Na t u 
ralmente, não há condições de se realizar uma 
aná l ise a partir de um único balanço . O julga-
mento a ser realizado pelo analista envolve 
duas dimensões bem claras: 
1 . Em primeiro lugar, há uma dimensão t e mporal, 
ou seja , é essencial que se examine uma sé 
r i e de demonstrativos financeiros consecuti 
vos a fi m de se avaliar a magnitude das ai 
terações ocorridas ao longo de um período 
definido. 
2 . Em segundo lugar, embora nem sempre seja 
possível, o ideal seria contrastar o compor 
tamento financeiro da empresa neste perío 
do, c om o comportamento financeiro médio do 
setor onde ela opera, no mesmo perí odo . Na -
turalmente, esta c omparação seria altamen t e 
reveladora . 
Estas duas dimensões da questão (que se apli -
cam, naturalmente, à análise econômica, tam-
bém), são fundamentais para se tirar interpre -
t açõe s válidas da análise" . 
Pode - se identificar nestas afirmações, os obj~ 
. E nõm\oaa C\ênc\as co 
faculdade l 6L.\01EC . 
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tivos que norteiam esta pesquisa. 
Por outro lado, constata-se que existem seis 
publi cações de revistas especializadas da área financeira 
VISÃO (1985) , GAZETA MERCANTIL (19 8 5) , EXAME (1985) , CONJUN -
TURA ECONDMICA (1985), DIRIGENTE CONSTRUTOR (1985) e ANO ECO 
NÔMICO (1984) - qu e analisam peças contábeis publicadas anual 
mente pelas empresas contidas nas amostras, através da monta 
gern de tab elas com indicadores econômicos e financeiros (as 
edições mais recentes dessas publicações são analisadas na 
Tabela n 9 1). Tais publicações, evidentemente, não se di s-
poem a atingir os objetivos do presente estudo, já que abran 
gern amostras muito reduzidas (em alguns casos, inexistentes) 
de empresas construtoras gaúchas . Além disso, publicam redu 
zido número de indicadores, o que inviabiliza a montagem de 
um diagnóstico mais profundo. 
Cabe destacar, também, a realização de dois es 
tudos sobre a construção civil, um voltado para o Rio Grande 
do Sul e outro de abrangência nacional, que basearam-se em 
dados publicados pela revista "Quem é Quem na Economia Bras.!_ 
leira" (1985), da Editora VISÃO (1985), para suas análises 
econômico-financeiras. Trata-se dos estudos "A Indústria da 
Construção: urna Análise Econômico - Financeira", da FUNDAÇÃO DE 
ECONOMIA E ESTAT !STI CA DO RIO GRANDE DO SUL (1984), e o "Diag-
~· 
nóstico Nacional da Indústria da Construção", re a li z ado pela 
FUNDAÇÃO João Pinheiro (1984:214) . 
Tais estudos, apesar de permitirem Ótima visão 
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do posicionamento da construção civil no contexto macro-eco -
n5mico, realizam suas anilises econ6mico-financeiras baseadas 
em publicações da revista Visão (Quem é Quem), cujas amos-
tras e indicadores caracterizam-se por insuficiência de re 
presentatividade (contém somente as maiores empresas bras i 
leiras, geralmente sociedades an6nimas que publicam seus ba 
lanços na imprensa). 
A nível n ac ional, existe trabalho desenvolvido 
para o Sindicato das Empresas de Compra, Venda, Locação e Ad 
ministração de Imóveis de São Paulo- SECOVI, executado p~ 
los Professores Hélio de Paula Leite e José Paschoal Rosset 
ti (1981), com amost r a composta por 20 incorporadoras pauli~ 
tas, de cujo estudo foram retirados os seguintes Índices me 
dias (período : 1973 a 1980): 
- Giro do Ativo Total: 0,55 
- Mar gem Bruta : 26% 
- Margem Líquida: 1 3% 
- Custo Operacional/Receita Operacional Líqui-
da: 60% 
- Despesas Administrativas/Rec. Op. Líquida: 
14 ,68% 
- Despesas Financeiras/Rec. Op . Líquida: 15 % 
- Rentabilidade dos Recurs os Próprios: 13% 
- Taxa de Retorno sobre o Investimento Total: 
14,47 % 
- Liquidez Corrente : 2,33% 
- Liquide z Total: 1, 36% 
- Imobili zação dos Ativos: 4,49% 
- Endividamento a Curto Prazo : 27% 
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- Endividamento a Longo Prazo: 24% 
- Endividamento Total: 5 2% 
-Capitali z ação de Recursos Próprios: 31,65% 
A nível internacional, existe trabalho feito 
por PARK, Williaili S. (1976), com b ase em amostra de constru-
toras de Israel, do qual foram retirados os seguintes 
ces médios: 
- Giro do Patrimônio Líquido: 4,18 
- Mar gem Líquida: 4,5% 
Índi 
- Despesas ' Administr a tiva s/Receita Oper aci onal 
Líquida: 1 2% 
- Rent a bilidade dos Recursos Próprios: 15% 
- Taxa de Retorno sobre o Investimento Total : 
11 % 
- !ndice de Liquidez Corrente : 1 ,00% 
- Dívidas/Patrimônio Líquido: 1, 29 % 
São bastante ci tados , também , dois estudos a 
nível internacional, dedicados a analisar econ ômica e finan-
ceiramente a s empresas de cons truçã o civil , um desenvolvido 
na In g laterra por HARRIS & Mc Caffe r (197 7), outro no s Es ta 
dos Unidos , feito por ADRIAN, James (1975) . 
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III -ANALISE ECONÔMICO-FINANCEIRA DA AMOSTRA 
3.1. METODOLOGIA 
3.1.1. AMOSTRA 
A presente análise econômico-financeira f oi ela 
borada a partir dos demonstrativos contábeis (Balanços Patri 
moniais e Demonstrativos de Resultados) dos exercícios so-
ciais de 198 2 , 1983 e 19 84, de 79 e mpresas construtoras ga~ 
chas, relacionadas no ANEXO n9 4, que representam 1~,6 % do 
universo de associadas (403) ao Sindicato das Indústrias da 
Construção Civil no Estado do Rio Grande do Sul - SICC/RS. Pos 
teriormente, foram colecionados os demonstrativos Contábeis 
.. .. . .. de mais 30 empresas, relativos aos exerc1c1os · soc1a1s de 1984 
e 1985 , visando tornar a série mais atualizada. Estas empre-
sas também estão relacionadas no ANEXO n9 4 . 
3.1.2. CLASSIFICAÇÃO DAS EMPRESAS 
Como a Indústria da Construção Civil engloba 
areas de atividade muito diferenciadas quanto ao tipo de ser 
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viço e mercados atingidos; considerando, ainda, que as classi 
ficações conhecidas, utilizadas por Órgãos dedicados a pesqu~ 
sa, não se adequam às especializuções observadas nas constru -
toras ga~cha s; optou-se por separar a amostra nos seguintes 
segmentos específ i cos: 
GRUPO 1 - Construção Pesada: Obras de infra-es-
trutura urbana, viária e industrial; 
obras estruturais e de arte; s a nea-
mente, barragens, hidroelétricas, t~-
neis e outras obras de tecnologia es 
pecial. 
GRUPO 2 - Empreiteiras: Construção de prédios 
residenciais, habitações populares, 
edificações p~blicas e industriais, 
a serviço de terceiros, por preço ce~ 
to (normalmente sujeito a reajustame~ 
to), ajustado antecipadamente p ara 
execução de toda a obra. 
GRUPO 3- Incorporadoras: Construção de unida-
des habitacionais por iniciativa -prQ 
pria, para ve n da direta aos usuários 
finais, normalmente utili zando recur 
sos do Sistema Financeiro da Habita -
çao - SFH ou, para aqu eles merc a dos 
com maior poder aquisitivo, valendo-se 
do sistema conhecido como "Condomínio 
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a Preço de Custo ". * 
GRUPO 4 - Instaladora s: Montagens de sis t emas 
de geração e distribui ç ão de energ i a 
elétri c a; sis t emas de ar condicionado, 
telecomunicações e outros ; normalmen -
te executando serviços complement a res 
a o s das Empreiteiras e Incorporadoras . 
3,1,3, PROCESSAMENTO DOS DADOS 
Os dados foram proces s ado s u t i lizando-s e mic r o 
computado r da marca " Proló gica", mode l o " SP 16", com sistema 
oper ac i onal " MS-DOS" (SO 1 6), em linguagem BAS IC . 
3.1.4. AJUSTAMENTO DOS DEMONSTRATIVOS CONTÁBEIS 
Não havendo c oincidência nas datas de encerra-
mento dos exercícios contábei s , entre as empresas componen t es 
d a amostra, optou - s e por ajustar monet a riamente aqueles bala~ 
ços encerr a dos em datas d iver s a s, defl a cionando - os ou in f la -
cionando - os, confo r me o cas o , para os meses de DE ZEMBRO de ca 
da ano , através da utilizaçã o do !NDICE GERAL DE PREÇOS - DIS 
* Condom1nio a Preço de Cust o: Sistema em que o comprado r ad 
quire a unidade habitacional projetada, paga a f r ação do t er 
reno p rop orc i onal à área de sua uni dade, quitando o con t ra 
to à medida em que evolue m os custos da construção (agrega~ 
dos à taxa de administraç ã o pactuada com a Incorporadora) . 
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PONIBILIDADE INTERNA liGP - DI) , publicado pela Revista Conju~ 
tura Econômica, da Fundação Getúlio Vargas (A EXO n9 S). As-
sim, os balanços encerrados no período de janeiro a maio fo 
ram deflacionados para DE ZEMBRO DO ANO ANTERIOR, enquanto que 
os balanços encerrados no período de JUNHO A NOVEMBRO, foram 
inflacionados para DEZEMBRO DO MESMO ANO. 
3,1,5, CONSOLIDAÇÃO DOS DEMONSTRATIVOS CONTÁBEIS 
Foi montada uma planilha básica, com os dados 
históricos retirados de cada um dos balanços componentes da 
amostra , os quais posterio r mente tiveram os efeitos infl a cio-
nários corrigidos através do Índice IGP-DI , da Fundação Getú-
lio Vargas, de forma que os valores dos exercícios de 198 2 e 
1983 pudessem ser c omp a rados com os do exe rcício de 198 4 , no 
caso da amostra com 79 empresas ; enqu anto que para a amostra 
composta de 30 empresas , inflac i onou-se os dados de 19 84 , de 
forma a podê-los comparar com os dados de 1985, em moeda c ons 
tante, conforme indicado a seguir. 
IGPo 
a) FÓrmula dos inflatores: INFt = 
IGPt 
b) Valor real da variável: Valor nominalt x INFt 
c) Tabela com Índices utili z ados p a ra inflacio-
nar as séries de valores: 
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TABELA N9 2 -AMOSTRA PARA OS ANOS DE 1982, 1983 E 19 84 (79 
EMPRESAS) 
ANO IGP-DI INFLATORES (Base: 1977 = 100) 
1 982 2.319,4 10,0703 
1983 7. 213,2 3,2381 
1984 23 . 357 ,1 1,0000 
FONTE: Revista Conjuntura Ec onômic a - FGV 
TABELA N9 3 - AMOSTRA PARA OS ANOS DE 1984 E 19 85 (30 EMPRE-
SAS) 
ANO IGP-DI INFLATORES (Base: 1977 = 100) 
1984 23.357,1 3,3511 
1985 78 .2 71, 2 1,0000 
FONTE: Revista Conjuntura Econômica - FGV 
d) As planilhas básicas, com valores inflaciona 
dos, constam do ANEXO n9 6 . 
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3.1.6. DESCRI ÇÃO DAS VARIÃVElS l NCLUfDAS NAS PLANILHAS 
Ativo Circulante (AC): Corresponde ao total dos 
bens e direitos possuídos pelas empresas, con-
ceituados como reali záveis a curto prazo, nos 
termos da Lei 6 . 404, de 15.12 . 76 (pisponível, 
Créditos, Estoques e Diversos) . 
Rea l izável a Longo Prazo (RLP): Reune os direi 
tos das empresas cuja realização ocorre apos o 
exercício subseqUente à data do demonstrativo 
contábil . 
At i v o Permanente (AP): Corresponde à soma dos 
Inves t imentos e do Imobilizado, constituindo - se 
em ativos c om perman~ncia por tempo indetermina 
do na empresa, já que fazem parte de sua estru-
tura operacional, ou constituem- se em 
mentos a longo prazo. 
investi 
I mobilizado (IM): Tr a ta-se dos saldos das con 
tas que representam os bens e direitos que for 
mama estrutura oper a cional das empresas, tais 
como, máquinas, equipamentos, imóveis de us o, 
veículos, etc . Esta variável está contida no 
"Ativo Permanente" e foi destacada em 
dos propósitos da análise . 
virtude 
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Ativo Tot a l (AT): .E a soma do "Ativo Circulan-
t e ", do "Realizável a longo praz o" e d o "Perma 
n e nt e ", const ituindo-s e no valor do i nve stimen-
to total das e mpr esas . 
Passivo Circulante (PC) : Representa as obriga-
çõe s vencíveis a curto prazo, isto é, d e ntro do 
próximo exe r cíc io social. 
Exigível a Longo Pra z o (ELP) : .E a soma das abri 
gações vencíveis a Longo Pra zo , is t o é, após de 
corrido o exerc í ci o social seguinte . 
Resultados de Exercíci os Futuros (REF): Grupo 
de contas criado pelo art . 181, da Lei 6.404 , 
que diz : " Serão classificadas como r es u l tado de 
exerc ício futuro, as receitas de exercíci o s fu 
turos , diminuidas do s custos a elas correspon-
dentes". 
Patrimônio Líquido (PL): Trata-s e do somató rio 
de r ecursos próprios inves ti dos na empresa, ide~ 
tifi cados pelas cont as de Cap ital e Reservas. 
Receita Operacional Líquida ( ROL): Cor responde 
às r eceitas auferidas pel as empresas durante o 
exercício contábil analisado, oriun da s de suas 
atividades op erac ionais, excluídos impo stos di-
retos, quando houverem. 
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Custo Operacional (CO) : Corresponde aos custos 
diretos (_de obras e/ ou incorporações) incorri -
dos durante o exercício social analisado. 
Resultado Bruto (RB): Trata-se da diferença ap~ 
rada entre a Receita Operacional Líquida e o 
Custo Operacional , constituindo-se no lucro (ou 
prejuízo) bruto das empresas. 
Despesas Operacionais (DO): B o somatório de 
despesas efetuadas para dar suporte às a tivida-
des operacionais das empresas, não incluídas no 
custo operacional. Compreendem as Despesas Admi 
nistrativas, Tributárias, Financeiras , com Ven 
das, Depreciações e outras Despesas Operacio-
nais. 
Despesas Financeiras (DF): Sã o as despesas com 
juros , correção monetária e outros custos incor 
ridos na captação de recurso s de tercei r os. 
Outra s Receitas Operacionais (ORO) : Trata-se das 
Receitas Financeiras, Variações Monetárias de 
Créditos, Lucros de Part ic ipação em Coli gadasou 
Controladas e Receitas Diversas. 
Receitas Financeiras (RF): São as receitas com 
juros e correção mon~ t ária, auferidos através 
de aplicações financeiras r ealizada s durante o 
F culdade Ciências Econfimlc 
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exercício social. Esta variáve l j á está contida 
nas "Outras Receitas Operacionais" e foi desta-
c a da em função dos objetivos da análise. 
Resultado Operacional (ROP): B resultante do 
"Lucro Bruto", dedu zi das a s "Despesas Operacio-
nais" e acrescidas as "Outras Receitas Operaci~. 
nais", correspondendo ao Lucro (ou Prejuí zo) Op~ 
racional) . 
Receitas nao Operacionais (RNO): Trata-se de r~ 
ce it as auferidas com opera ç 6e s não identi f ica-
das com os objetivos sociais da empresa. 
Despesas nao Operacionais (DNO) : São aquelas de~ 
pesas incorrida s com operaçõ e s que não se iden-
tifi cam com os objet i vos sociais das empre sas. 
Correção Monetária do Balanço - Saldo (CMO) : Tr~ 
tra- se dos resultados (positivos ou negativos) 
orig inados dos ajustes de correção monetária in 
cidente sobre o Ativo Permanente e PatrimônioLÍ 
quido , conforme art. 1 8 5, da Lei 6.404 . 
Resultado do Exercício Antes do Imposto de Ren-
da (REX) : t o r esultado obtido p ela 
soma das "Receitas Nã o Operacionais" ao "Re sul 
tado Operacional", de_duzidas a s "Desp e sas Não 
Operacionai s" e somado ou diminuído do "Saldo 
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da Correção Monetária do Balanço" (que ~ ser a p~ 
sitivo ou negativo, conforme o caso}. 
Provisão para o Imposto de Renda (IR): Trata-se 
\ 
do Imposto de Renda apurado sobre o "Resultado 
do Exercício". 
Resultado Líquido do Exercício (RLE): B o lucro 
(ou prejuízo) Líquido do exercício social . Tra-
tando-se de lucro, uma parte (aproximadamente 
25%), normalmente é distribuída aos sócios ou 
acionistas da empresa~enquanto que o restante é 
adicionado ao Patrimônio LÍquido. Os resultados 
negativos (preju ízos ), são transferidos 
abatimento do Patrimônio LÍquido. 
para 
FONTE: AUDIPEC/CBIC - Manual de Contabilidade Padroni zad a das 
Construtoras e Imobiliárias (1978) 
3,1,7, INDICES FINANCEIROS 
!ndice de Liquidez Corrente: ILC AC 
PC 
!ndice de Liquidez Total: ILT = AC + RLP 
PC + ELP 
Capital Circulante Líquido: CCL = AC - PC 
Endividamen to a Curto Pra zo: ECPo 
~ 
PC X 100 
AT 
Endividamento Total: ETo 
'ó 
= PC + ELP x lOO 
AT 
Capitali zação de Recursos Próprios: CRP o = 
ó 
PL X 100 
AT 
Imobili zação dos Ativos: IAo 
'ó 
3.1.8. lNDICEs EcoNÔMicos 
Giro do Ativo Total: GAT = ROL 
AT 
Margem Operacional: MO = ROP 
ROL 
IM X 100 
AT 
Taxa de Retorno sobre o Investimento Total: 
TRIT o = (GAT x MO) 100 
ó 
Rentabilidade Líquida dos Recursos Próprios : 
RLRP = RLE x 100 ~ 
o PL 
co Eficiência Operacional: EOo = 
'ó 








Giro do Pat rimônio LÍquido: GLP = ROL 
PL 
Participaçã o das Despesas Financeiras : 
PDF~ = DF x 100 
o ROL 
Margem Líquida: ML% 
3.2. INDICADORES f i NANCE IROS 
RLE x 100 
ROL 
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A análise dos aspectos financeiros das empresas 
componentes da amostra centraliza- se em dados extraídos do s 
Balanços Patrimoniai s. 
3.2.1. ANÁLISE VERTICAL 
A análise vertical dos demonstrativos financei-
r o s estuda as composições das principais contas do Ativo e do 
Passivo, em percentuais. 
E uma análise bastante simples que permite, PQ 
rem, importante visão da composição dos conjuntos de c ontas . 
Para tant o , igualam-se o Ativo Tot a l e o Passivo Total a 100, 
calculando-se os percentuais respectivos das demais contas. 
O Quad ro a s eguir apresenta as compos1çoes pe~ 
cen t uais do Ativo e do Passivo, às datas de encerramento d o s 
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exercícios sociais , para as empresas componentes da amostra : 
QUADRO N9 9 - ANÁLISE VERTICAL 
TOTAL DA AMOSTRA 79 EMPRESAS 30 EMPRESAS 
CONTAS 1982 1983 1984 1984 1985 
Ativo Circulante 73,67 66,68 61,40 58,82 36,97 
Real. Longo Prazo 5,75 4,38 6,95 7 '71 10,32 
Ativo Permanente 20,58 28,93 31,66 33,47 52,71 ! i 
Ativo Total 100,00 100,00 100,00 100 ,00 100,00 
Passivo Circulante 38,37 31,50 28,88 29,50 14,71 
Exigível Longo Prazo 12,34 15,98 17,11 13,53 8,21 
Res. Exerc. Futuro 5,25 4,71 5 ' 7 7 6,72 1 2, 07 
Patrimônio LÍquido 44,04 4 7 ' 81 48,24 50,25 65,02 
Passivo Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
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Algumas conclusões importantes podem ser retira 
das da análise . 
No ta-se , por exemplo, para o total da amostra , 
urna redução gradativa de participaçã o do Ativo Circulante, com 
corresponden te crescimento do Ativo Permanente (a participação 
do Re alizável a Longo Prazo é redu zida) , na composição total 
do Ativo. 
Também no Passivo, o Circulante reduz-se na me 
dida em que evolui a participação do Patrimônio Líquido . 
Outra conclusão significante diz r espeito aos 
capitais a longo prazo que, tanto no Ativo, como no Passivo, 
sao pouco representativos . 
Saliente-se que as construtoras gaúchas devem 
sofrer di fi culdades para tomarem recursos de terceiros, pois 
as contas Passivo Circulante e Exigível a Longo Prazo, além 
de representarem, em média, menos da metade de seus capitais, 
terminam reduzindo-se a 14,71% e 8,21%, respectivamente, no 
ano de 1985. 
Já analizando-se isoladamente os grupos de ati 
vidade em que foram divididas as empresas, notam-se outros fe 
~ 
nornenos: 
QUADRO N9 10 - CONSTRUÇÃO PESADA 
AMOSTRA: 79 EMPRESAS 30 EMPRESAS 
1982 1983 1984 1984 1 985 
Ativo Circulante 63,14 46,26 49,52 48,78 29 ,13 
Real . Longo Prazo 3,62 1 , 83 3,79 3,21 7,44 
Ativo Permanente 33,24 51,91 46,69 48,01 63,43 
Ativo Total 10 0,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Passivo Circulante 27,04 16,50 24, 1 9 I 23,36 11, 43 . 
Ex ig. Longo Prazo 4, 16 6,89 7,87 6,66 5,67 
Res . Exe rc . Fut. 3,69 6,48 6, 10 5,94 9,71 
Patrimônio Líquido 65,11 70, 12 61,84 64,03 73,20 
Passivo Total 100,00 1 00,00 100 ,0 0 100 ,00 100,00 
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- Construção Pesada: Caracterizando-se por gra~ 
de participação do Imobilizado (contido dentro do Ativo Perm~ 
nente), este grupo deveria apresentar maior participação do 
Exigível a Longo Pra zo no Passivo Total. Entretanto, isto nao 
ocorre. Pode-se supor que os caros equipamentos utilizados por 
. esse grupo dev em estar sendo financiados através de leasing, 
ou com recursos próprios. 
QUADRO N9 11 - EMPREITEIRAS 
AMOSTRA: 79 EMPRESAS 30 EMPRESAS 
1982 1983 1984 1984 1985 
Ativo Circulante 67,14 59,74 49,90 54,12 48,53 
Real. Longo Prazo 4,95 3 ,_79 3,06 5,49 2, 7 8 
Ativo Permanente 27,91 36,47 47,04 40,39 48,69 
Ativo Total 100 ,00 100,00 100,00 100 ,00 100,00 
Passivo Circulante 35,71 26,81 25,11 30,72 19,56 
Exig. Longo Prazo 5,08 8,62 2,63 3,55 2,03 
Res. Exerc. Fut . 4,47 5,88 2,29 0,36 o, 79 
Patrimônio Líquido 54,74 58,68 69,97 65,36 77,62 
Passivo Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
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- Empreiteiras: Semelhantes ~s empresas compo-
ne ntes do grupo anterior, também estas constru toras n ao de-
monstram participação maior do Exigível a Longo Pra zo, apesar 
de incluirem no Permanente elevados valores imobili z a d os . 
QUADRO N9 12 - INCORPORADORAS 
AMOSTRA: 79 EMPRESAS 
1982 1983 
Ativo Circulante 85,94 87,96 
Real. Longo Pra zo 8,78 7,00 
Ativo Permanente 5 ,28 5,04 
Ativo Total 100,00 100,00 
Passivo Circulante 49,78 46,90 
Exig. Longo Prazo 24,63 30,19 
Res. Exerc . Fut. 6,35 2,78 
Patrimônio Líquido 19,23 20,13 


























- Incorporadoras: Caracter i z ando -s e mais como 
empresas comerciais, jã que vendem a p artamentos, as Inco r por! 
doras deveriam apresentar par ti cipações relevantes do Ci rcu-
lante, t a nto no Ativo, c omo no Passivo . Entretanto , a amostra 
indica o encolhimento substancial dessas contas. 
Possivelmente, em r aza o do re tr a ime nto das ati-
vidades do Sistema Financeiro da Habitação, jã v i sto na Intro 
dução deste trabalho, explique-se a diminuição d a participação 



















QUADRO N9 13 - INSTALADORAS 
AMOSTRA: 79 
1982 
Ativo Circulante 73,69 
Real . Longo Prazo 0,86 
Ativo Permanente 25,46 
Ativo Total 100,00 
Passivo Circulante 35,35 
Exig. Longo Prazo 2,76 
Res. Exerc . Fut. 8,92 
Patrimônio Líquido 52,9 7 
Passivo Total 100,00 
EMPRESAS 30 EMPRESAS 
1983 1984 1984 1985 
67,68 67,68 70,58 70,50 
3 '6 8 3,68 2 '85 1,03 
28,64 28,65 26,58 28,47 
100,00 100,00 100,00 100,00 
32,11 24,88 20,05 35,24 
o' 50 10,95 12,20 0,01 
2,84 4,18 4,72 3,69 
64,54 59,99 63,03 61,06 
100,00 100 , 00 100,00 100 ,00 
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- Ins tal ado r as : Trata-se do grupo ma1s reg~ 
lar n a dis tribui ção de seus capi t ais, não se registrando modi 
fica ções de vulto dur a nt e o período anal is a do. 
3.2.2. EvoLUÇÃO nos ATivos ToTAis 
Inic ia lmente observe -s e o comportamento dos Ati 
vos Tota is das empresas componentes da amostra, com ba se no 
Quadro a seguir: 
QUADRO N9 14 - EVOLUÇÃO DOS ATIVOS TOTAIS - AMOSTRA: 79 EMPRESAS 
ANOS 1982 1983 1984 
Cr$*1000 f NDICE Cr$*1000 !NDI CI C$*1000 ! NDICE 
GRUPOS 
Constr . Pesada 207 .7 28 .436 100 1 77 . 942 . 622 86 198 . 189.017 95 
Empreiteiras 129 . 308 . 905 100 1 23 . 856 . 806 96 109.356.179 85 
Incorporadoras 246.920.1 70 100 209 . 818.958 85 181.223.1 48 73 
Insta1adoras 41.259 . 016 100 29 . 344.092 71 26 . 168 . 438 63 
TOTAL AMOSTRA 62 5.216 . 527 100 540. 962.478 87 514. 936 . 782 82 
QUADRO N9 15 - AMOSTRA: 30 EMPRESAS 
ANOS 1984 1985 
Cr$*1000 !NDICE Cr$ *1000 ! NDICE 
GRUPOS 
Constr. Pesada 785 . 034.563 100 1. 416.401.955 180 
Empreiteiras 103.635.525 100 153. 79 1. 447 148 
Incorporadoras 508.316 . 268 100 433.85 9 .33 0 85 
Insta1adoras 77 .579.395 100 
' 
68.436.005 88 
TOTAL AMOSTRA 1. 474 .5 65.751 100 2.072.488. 737 141 
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Como pode s er visto, o valor dos At ivos Totais 
ecomposto em duas fases, c om base em amostras di f erentes (79 
empresas, para o perío do 1982, 198 3 e 1984; 30 empresas, para 
o perí odo 1984, 1985), apresenta c ompo rtamentos diversos. En-
quanto no primei ro período ocorre ge neraliz a da perda de sub s 
tância - o total da amostra indic a redução de 100 para 82 
já no segundo perío do, apresenta valorização de 100 em 19 84 , 
p~ ra 141 em 1985. 
No entanto, esses compo rt amentos s ao d iverso s, 
quand o a nali sados os sub -s etores separadamente: 
CO STRUÇÃO PESADA: No primei r o perío do apr~ 
se nta re dução de 1 00 em 1982, para 86, em 
198 3, indicando le e rc cuperaçao em 1984 (85). 
Já no seg undo perí odo, oc orre elevada t axa de 
c re sc imento, ao pas sar de 100 em 1 984, para 
180 em 1985 . 
- EMPRE I TEIRAS : Apresentam comportamento s eme-
lhante ao da Construção Pesada, de t e riorando-
se seus ativos no primeiro período e retoman-
do o crescimento no segundo perío do . 
INCORPORADORAS : Já es t e grupo nao apresenta o 
mes mo comportamento. perda de substância de 
seus ativos ~ cons tante nos dois períodos . 
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- INSTALADORA.S: Idêntico ao comportamento das 
I n corporadoras, este grupo tamb~m caracteriz! 
. . . 
se por um esvaziamento substancial dos ativos 
em toda s~rie das amostras. 
Assim, explica-se o c omportamento total da amo~ 
tra para os dois períodos, ou seja, queda generalizada nos V! 
le r e s dos Ativos Totais entre 1982 e 1984, enquanto que entre 
1984 e 1985 ocorre considerável crescimento, em conseqUência 
da evolução dos Ativos apenas da Construção Pesada e das Em 
p r e iteiras . 
3.2.3. EVOLUÇÃO DO PATRI MÔNIO LÍQU IDO: 
Analisando-se o quadro a seguir, n ovas conclu-
s oes podem ser obtidas: 
QUADRO N9 16 - EVOLUÇÃO PATRIMONIO L!QUIDO 
ANOS AMOSTRA: 79 EMPRESAS 30 EMPRESAS 
GRUPOS 1982 1983 1984 19 84 1985 
Construção Pesada 100 92 91 100 206 
Empreiteiras 100 103 108 100 176 
Incorporadoras 100 89 71 100 123 
Insta1adoras 100 87 72 100 85 
TOTAL DA AMOSTRA 100 94 90 100 182 
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Novame nte, i semelhan ça do comportamento dos 
Ativos Totais, o p e ríodo de 198 2 a 1984 apresenta um esvazia-
mento no v a lor do Patrimônio Líqui d o das empresas, ocorrendo 
subst a ncial cr e scimento de 1 9 84 pa r a 1 985 . 
3.2.4. EvoLu çÃo DO CAPITAL CIRCU LANTE LIQUIDO - CCL E DO CAPL 
TAL DE GI RO PRÓ PRI O- CGP: 
Segundo GITMAN (1984:29 7) "O CCL da empresa e 
definido como a diferença entre ativos circulantes e passivos 
circulantes, podendo ser entendido também como "a parte dos 
ativos circulantes financiada com recursos a longo pra z o" . 
Portanto, o Capital Circulante LÍquido corr.es -
ponde a parcela do ativo circulante que é financiada pelo exl 
gível a longo pra zo e pelo patrimônio lÍquido (capital pro-
prio). 
Assim, adicionando - se ao CCL o realizável a lon 
go prazo e deduzindo-se o exigível a longo prazo , chega-se ao 
capital de giro próprio, que repre s enta aquela parcel a do pa-
trimônio líquido que está fin a nciando parte (ou totalmente) o 
capital circulante lÍquido. 
Com b a se nesses conceitos, observe - se o compor-
tamento do CCL e do CGP, nas séries em análise: 
QUADRO N9 1 7 - CONSTRUÇÃO PESADA 
Valores em Cr$ x 10 3 
CONTAS DO BALANÇO AMOSTRA: 79 EMPRESAS AMOSTRA : 30 EMPRESAS 
PATRIMONIAL 
1982 19 83 1984 1984 1985 
Ativo Circulante 131.151,7 50 82 . 317 ,1 97 98 .1 43 , 69 1 382.914 , 788 41 2 . 617,018 
- Pa ssivo Circulan 
t e 56 . 1 75,204 29 . 365 , 315 4 7 .. 942 , 08 1 1 83 .420,511 161.839,554 
= Cap. Circ. Lí q. 74 . 976,546 52.951,882 5 0 . 20 1, 610 199.494,277 250 . 777,464 
+ Real . Longo Prazo 7 . 523 , 843 3 . 251,045 7.50 1,652 25 .1 89,548 105 . 40 1,251 
- Exig. Longo Prazo 8 . 644,275 12 . 266,512 15 . 601, 1 96 52 .281,1 67 80 .302, 236 
=_Cap . Giro Próprio 73 . 856,1 1 4 43.936,415 42 .10 2,066 172.402,658 275.876,479 
QUADRO N9 18 - EMPREITEIRAS 
CO TAS DO BALANÇO AMOSTRA: 79 
PATRIMONIAL 
1982 
Ativo Circulante 86.821,443 
- Passivo Circulante 46. 1 77,390 
= Cap. Circ. LÍq. 40. 644 ,053 
+ Real. Longo Prazo 6.395,889 
- Ex i g . Longo Prazo 6.567,748 




73 . 987,343 
33.210,416 
40.776,927 
4 . 698,227 
10.6 76, 49 1 
34.798,663 
3 Valores em Cr$ x 10 
AMOSTRA: 
1984 1984 
54 . 572,346 56.088,171 
27 . 463 ,7 47 31 . 836,763 
27 . 108,599 24.251,408 
3 . 346,2 72 5 . 689,038 
2 . 874,625 3 . 680,174 





44 .555, 278 
4.280,600 
3 . 122,390 
45 . 713,488 
QUADRO N9 1 9 - I NCORPORADORAS 
CONTAS DO BALANÇO AMOSTRA : 79 
PATRIMONIAL 
19 82 
Ativo Circul ante 212 . 202,237 
- Passivo Circulan 
-te 1 22 . 932,633 
=: Cap . Circ. Lí q . 89 . 269,604 
fr Real. Longo Prazo 21 . 676,441 
- Exig . Longo Pra zo 60.814 , 068 
=· cap . Giro Próprio 50 . 131,97 7 
EMPRESAS 
1 983 
1 84 .5 62,060 
98 . 396,348 
86 . 165, 712 
14. 688, 756 
63 . 352,681 
37 .5 0 1 ,78 7 
3 Valores em Cr$ x 10 
AMOSTRA: 30 
19 84 1 984 
1 45 . 732, 653 373 .5 24,228 
66.78 1, 05 7 204 . 256,870 
78 . 951 ,5 96 1 6 9 . 26 7 ,358 
23.9 56 ,8 31 80 . 66 7 ,866 
66 . 767, 134 1 34 . 086,223 
36 .1 41 ,293 115.849,001 
EMPRESAS 
1 985 
230 . 762, 119 
88 . 736 ,631 
142 . 025,488 
103 . 512,546 
86.694,249 
15 8 . 843,785 
QUADRO N9 20 - INSTALADORAS 
CONTAS DO BALANÇO AMOSTRA: 79 
PATRIMONIAL 
1982 
Ativo Circulante 30 . 402, 155 
- Passivo Circulan 
- 14.586,104 te 
= Cap. Circ. Líq . 15.816 ,05 1 
+ Real. Longo Prazo 354,333 
- Exig. Longo Prazo 1.138, 638 






4 .0 78, 591 
14 7,72 5 
14.368,991 
3 Valores em Cr$ x 10 
AMOSTRA: 30 
1984 1984 
1 7 . 709 , 877 54 . 753, 713 




9 . 294,557 31 . 946,207 
EMPRESAS 
1985 
48 . 246,006 
24.114,183 
24 . 131,823 
708,04 1 
9,225 
24 . 830,639 
QUADRO N9 21 - TOTAL DA AMOSTRA 
CONTAS DO BALANÇO AMOSTRA: 79 
PATRIMONIAL 
1982 
At ivo Circulante 460 . 577,585 
r- Passivo Circulan 
-t e 239 . 871,331 
F Cap. Circ . Liq. 220.706,254 
+ Real . Longo Prazo 35.950,506 
Exi g . Longo Prazo 77 . 164,7 29 
F Cap. Giro Próprio 179 . 492,031 
EMPRESAS 
1983 
360 . 727,612 
170 .394,966 
190.332,646 
26 . 716,619 
86 . 443,409 
130 . 605,856 
3 Val ores em Cr$ x 10 
AMOSTRA: 30 
1984 1984 
316.158,567 86 7 . 280,900 
148 . 698,375 435 . 068,050 
167 . 460,192 432 .212,850 
35 . 766,511 113 . 754,535 
88.108,54 1 199 . 509 , 24 7 
115 . 118,162 346 . 458,138 
EMPRESAS 
1985 
766 . 257,391 
304.767,338 
46 1.490 ,0 53 




Para o total da amostra pode-se observar, níti-
damente, que enquanto no período entre 1982 e 198 4 ocorre de 
terioração do Capital Circulante Lfqu ido, ji de 1984 para 
1985, o CCL apresenta substancial valorização. 
Semelhante comportamento ~ observado no Capital 
de Giro Próprio, apresentando qued a constante no primeiro p~ 
ríodo, voltando a crescer de 1984 para 1985. 
Mas note-se, também, uma ocorrência inter essan-
te: enquanto que no período de 198 2 a 1984 o CGP é inferior 
a o CCL, já no ano de 1985, o CGP supera o valor do CCL. Por-
tan t o, em 1985 ocorre substancial modificação na c omposi çãodo 
Capital Circulante Líquido das cons trutora s gaGch a s , ji qu e o 
mesmo passa a ser integralmente financiado por recursos pro-
prios. 
Veja-se agor a , a repre sentatividade do 
Ci rculante em relação aos Ativos Totais: 
Ativo 
QUADRO N9 22 - PARTICIPAÇÃO PERCENTUAL DO ATIVO CIRCULANTE NO ATIVO TOTAL 
ANOS AMOSTRA: 79 EMPRESAS AMOSTRA : 30 EMPRESAS 
GRUPOS 1982 19 83 1984 1984 1985 
Construção Pesada 63% 46% 50 % 49% 29% 
Empreiteiras 67% 60% 50 % 54% 49% 
Incorporadoras 86% 88% 80% 73% 53% 
Insta1adoras 74% 68% 68% 71% 70% 
TOTAL DA AMOSTRA 74% 67 % 61% 59% 37% 
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Pode-se notar a acentuada retração da particip~ 
çao do Ativo C~rculante na composição dos capitais totais da 
construção civil gaGcha. 
3,2, 5, ÍNDI CES FINANCEIROS: 
Conforme indicado por ANTHONY (1981:221), 
"Um índice é simplesmente um nGrnero expresso em 
termos de outro. Acha-se um Índice dividindo um 
nfirnero , a base, pelo outro. Uma porcentagem é 
um tipo de índice onde se toma a base corno igual 
a 100 e o quociente se expressa como 'por cen-
to' da base". 
Muitos autores consideram os Índices calculados 
com base em dados contábeis pouco confi áveis, já que as ernpr~ 
sas podem mel horar sua imagem a partir de modi ficações tempo-
rárias nas contas, à época dos bal anços . 
Entre tant o tais análises sao extremamente úteis 
quando baseadas no desempenho de diversas empresas, comparan -
do - se dados históricos, permitindo encontrar - se um padrão de 
comportamento que conduza a questõ e s que mereçam investigação . 
No quadro seguinte, sao apresentados alguns ... 1n 
dices financeiros calculados com base na amostra de construto 
ras gaúchas que, além de pretenderem indicar padrões de com-
portamento no período, demonstram substancia is diferenças en 
t re a composição de capitais exigida para cada tipo de ativi-
dade. 
INDI CADORE S FINANCEIROS 
QUADRO N9 23 - ! NDICE DE LIQUIDEZ CORRE NTE = AT IVO CIRCULANTE 
PASSIVO CI RCULANTE 
ANOS AMO ST RA: 79 EMPRE SAS 
GRUPOS 1982 1983 1984 
Cons trução Pesada 2,33 2,80 2, o 5 
Empreiteiras 1,88 2,23 1,99 
Incorporadoras 1,73 1 ,88 2 , 18 
Ins t a1adora s 2,08 2, 11 2,72 
TOTAL DA AMOSTRA 1,92 2,12 2,13 
AMOSTRA : 30 EMP RESAS 
1984 1985 
2,09 2,55 
1, 76 2,48 
1,83 2,60 
3, 52 2,00 
1,99 2,51 
ATIVO CIRC. + REAL. LONGO PRAZO 
QUADRO N9 24 - !NDICE DE LIQUIDEZ TOTAL = 
PASSIVO CIRC. + EXIG!VEL LONGO PRAZO 
ANOS AMOSTRA: 79 EMPRESAS AMOSTRA : 30 EMPRESAS 
GRUPOS 1982 1983 19 84 198 4 1985 
Construção Pesada 2 ,1 4 2,06 1,66 1,73 2 ,14 
Empreiteiras 1, 77 1' 79 1,91 1, 74 2, 38 
Incorporadoras 1,2 7 1,23 1,2 7 1 , 34 1 ,9 1 
Insta1adoras 1,96 2 '19 1,99 2,28 2,03 
TOTAL DA AMOSTRA 1 ,57 1,50 1,49 1,55 2 ,06 
PASSIVO CIRCULANTE 
QUADRO N9 25 - ENDIVIDAMENTO A CURTO PRAZO % = X 100 
ATIVO TOTAL 
ANOS AMOSTRA: 79 EMPRESAS AMOSTRA: 30 EMPRESAS 
GRUPOS 19 82 1983 1984 1984 1985 
Construção Pesada 27 ,04% 16,5 0% 24 ,19 % 23 ,3 6% 11,43 % 
Emp reiteiras 35,71% 26 , 81% 25,11% 30,72% 19 ,56% 
Incorporadoras 49,79% 46,90% 36,85% 40,18 % 20 ,45 % 
Insta1adoras 35,35% 32,11% 24,88% 20,05% 35,24% 








QUADRO N9 26 - ENDIVIDAMENTO TOTAL % 
PASSIVO CIRC. + EXIG!VEL LONGO PRAZO x 100 
ATIVO TOTAL 
ANOS AMOSTRA : 79 EMP RESAS AMOSTRA: 30 EMPRESAS 
GRUPOS 19 82 19 83 1984 198 4 19 85 
Const r ução Pe s ada 31 ,20% 23,40% 32 , 06% 30,02 % 17 ,1 0% 
Emprei t ei r a s 40, 79% 35 ,43% 27 ,7 4% 34, 27% 21,5 9% 
Incorp or ador as 74,42% 77 , 09% 73 ,69% 66 , 56% 40,4 3 % 
Insta1adoras 38, 11 % 32 ,6 2% 35, 83% 32,25 % 35,25 % 
TOTAL DA AMOSTRA 50 , 71 % 47 , 48% 45, 99 % 43,03 22,9 1 % 
QUADRO N9 27 - CAPITALIZAÇÃO REC. PRdPRIOS % = PATRIMONIO LIQUIDO x 100 
ATI VO TOTAL 
ANOS AMOSTRA: 79 EMPRESAS AMOSTRA : 
GRUPOS 1982 1983 1984 198 4 
Construção Pe sada 65,11 % 70 ,1 2% 61,84% 64,0 3% 
Empreiteiras 54,74% 58 ,6 8% 69,97% 65,36% 
Inco rporado r as 19 , 23% 20, 13% 18 , 57% 23,93% 
Insta1adoras 52,97% 64, 54% 59,99% 63,03% 









QUADRO N<t 28 - IMOBILIZAÇÃO DOS ATIVOS % = X 100 
ATIVO TOTAL 
ANOS AMOSTRA: 79 EMPRESAS AMOSTRA: 30 EMPRESAS 
GRUPOS 1982 1983 1984 1984 1985 
Construção Pesada 20,62% 24,45 % 22,85 % 27, 74% 36,86% 
Empreiteiras 22,43 % 31,4 2% 40, 24% 27,07 % 42,58% 
Incorporadoras 2, 75 % 2 , 52 % 3,02 % 1 , 95% 14 ,25 % 
Insta1adoras 14 ,62 % 19,00 % 18, 60% 15,6 7%. 17,12 % 
TOTAL DA AMOSTRA 13 ,54 % 17 ,24% 19 , 35% 18,17% 31,90% 
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!ndice d e Liquidez Corre nte - ILC: 
Este Índice ava lia a c a pacidade da empresa, e m 
dad o momento, em cumprir s e us comp r omissos a curto praz o , ou 
se ja , indica os valores c i rculantes disponíveis que a emp r esa 
possui, para satisfazer cada Cr $ 1 , 0 0 de obrigações a cur to 
pra zo. 
Segundo GITMAN (198 4 : 220) "a determinação exa ta 
de um Índice aceitável depende em g rande parte do s e tor onde 
a empr e sa opera. Quanto mais previ s íveis forem os fluxos de 
caixa, menor será o Índice de liqui de z corrente exigido." 
Pode-se observar qu e para a amostra em a nálise, 
os Índi ce s de liquide z corrente giram em torno de 2,00. 
!ndice de Liquidez Total - ILT: 
Mais amplo que o ant e rior, o ILT indica qu a l o 
valor do realizável a c urto e longo praz o que a empresa 




No caso d a Construção Civil Gaúcha, o !ndice de 
Liquidez Total vinh a comportando-se po r v olta de 1 ,50 , 
sentando-se um pouco mai s elevado em 1985 (2, 06 para o 




Endividamento a Curto Prazo - ECP: 
Este Índice mos tra a proporçao dos capi ta i s de 
terceiros a curto prazo, n os re cursos totais d a e mp resa . Qua~ 
to menor o comprometimento a curto prazo da empre sa, mai o r 
sua capacidade fin anceira . 
Obse rva -s e uma queda contínua neste Índ ice para 
o tot a l da amos t ra, ca indo de 38,3 7% em 198 2, para 14, 71 % e m 
1985. Des taque - se, tamb~m, que mes mo as incorporadoras, cuja 
ativida de envolve longo ciclo de ma turação dos empreendimen -
tos ,exig indo a busca de financ iamen to s externos , ainda assim 
observa -se queda do endividamento a curto prazo, com o í ndice 
reduzindo-se de 49,79% em 1982, para 20,45% em 1985 . 
Endividamento Total - ET : 
Tamb~m este indicador, que mostra a proporçao 
total dos capitais de t e rceiros (endividamento a curto e lon 
go pra z o) em rel ação ao Ativo Total, vem se reduzindo acentu~ 
damente durante o período em anál is e . O total da amostra indi 
cava um endividamento sempre superior a 40 % entre 1982 e 1984, 
caindo para 22, 91% em 1985 . E de se destacar novamente o gru-
po das Incorporadoras, cujos Índices co n f irmam a característi 
ca do setor, que apresen t ava Índices ao redor de 70% entre 
1 982 e 1984 . Mas t amb~m para estas empresas o end i vidamen t oto 
tal r eduz iu- se substancialmente e m 1985, caindo p ara 40,4 3% . 
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Capitalização dos Rec ur sos Próp r io s - CRP: 
O índice CRP mos t ra a participação dos recursos 
próprios ap licados na empresa, através da indicação do perce~ 
tual que r epresenta o Patrimônio Líquido em relação ao Ativo 
Total. 
Como conseqti ência da queda do endividamento to 
t a l , anteriormen te visto , e ste Índ ice mostr a grande eume nto 
da participação dos recursos próprios no capital t ota l das 
construtoras componentes da amos tra, crescendo de 44,04% em 
1982, para 65, 02% em 1985. 
Des t aque-se, novamen te, o gr upo das IncorporadQ 
ras, que apresenta Índice s bem abaixo da média das demais. 
Imobilização dos Ativos - IA : 
Através des t e Índi ce , verific a - se que percen-
tual do Ativo To tal es t á aplicado no Imobilizado (máquinas , 
equipamentos, prédios, móveis e utensílios, etc.). 
Verificam-s e caracterís ti cas bem diversas no 
comportamento des te índ ice, que se explic am pelas carac t er ís-
ticas próprias aos sub-setores da construção civil . 
A Construção Pesada e as Emp r e itei ras, cujas 
atividades ex i gem a utilização de e quipamentos ca r os (tra to-
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res, mot o - niveladoras , gruas, etc. ) , apres entam os ma iores 
percentuais de imobili zaç ão. Já as incorporadoras, que nor -
malmente sub-contratam suas obras às empreiteiras , apresenta-
vam indices entre 2% e 3% de 1982 a 19 84, somente cre s cendo 
suas imob i li zações em 198 5 , c om 14 ,2 5 % ( ainda as s im , o menor 
indice de t odos os grup os) . 
3.3. INDICADORES EcoNÔMicos: 
A análise econômica objetiva verificar a 
çao de lucros e a rentabilidade das empresas , através de 
dos extra i dos dos Demonstrativos de Re sul t ados . 
3.3.1 . EvoLuçÃo DA RECEITA OPERACIONAL LíauiDA 
gera -
da 
De início, obse r ve-s e o quadro a s e guir, que mo~ 
tra a evo l ução da Receit a Operacional Líquida das séries em 
análise : 
QUADRO N9 29 - EVOLUÇÃO DA RECEITA OPERACIONAL L!QUIDA - AMOSTRA: 79 EMPRESAS 
~ 1982 1983 1984 Cr$x1000 !NDICE Cr$x1000 !NDICE Cr$x1000 s 
Construção Pesada 212 . 339,465 100 147 . 859,870 70 157.036,757 
Empreiteiras 218 .51 6,678 100 150. 789,499 69 104.184,474 
Incorporadoras 148.935,265 100 79.481,466 53 64 . 788,489 
Insta1adoras 48 . 907 ,3 78 100 38.887,298 80 23 .1 00,635 









QUADRO N9 30 - EVOLUÇÃO DA RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA - AMOSTRA: 30 EMPRESAS 
~ 1984 1985 Cr $x1000 ! ND ICE Cr$x1000 ! NDICE s 
Construção Pesada 573.851,318 100 595.683,068 10 4 
Emp reiteiras 121 . 996 ,356 100 110.692,129 91 
Incorporadoras 146.09 9,887 1 00 90 . 250,575 62 
Insta1adoras 56.659,597 100 50 . 646,716 89 
TOTAL DA AMOSTRA 898 . 607,158 100 847.2 72,488 94 
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E alarmant e a queda d a Receita Operacional Lí-
qu ida das construtoras ga úchas, pois de 1982 a 19 84 o total 
da amostra cai para quas e a metade. De 1984 para 1 98 5 novame~ 
te ob se rva-se reduç ão das receitas , se bem que menos acentua-
da (de 100, para 94 ) . 
Destaque-se que o grupo menos afetado p e la re 
ces s ao é o da Cons trução Pe sada, que, inclusive , apresent a le 
ve retomada em suas atividades no ano de 1985 . 
3.3.2 . IN DICEs EcoNÔM i cos 
Através da análise destes Índices , sera ava lia 
do o desempenho econômico das empre sas componente s da amos tra, 
retirando-se dados dos demonstrativos de r e sultados e relacio 
nando-os entre si e com da dos retirado s dos Balanç os Patr i mo-
niais. 
Taxa de Ret o rno sobre o Investimento Total - TRIT: 
O Índice TRIT é um importante indicador da ren 
tabilidade dos empreendimentos empre sariais. 
As conceituaç ões a s eguir baseiam-s e em PAULA 
LEITE (1981:162-18 9) ini c iam pel a composi ç io do TRI T : 
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TRIT Receita Operacional Líquida x Resultado Operacional x 100 = 
Ativo Total Receita Operacional Líquida 
Giro x Ma r gem Oper ac ional x 100 
O Índice poderia se r calculado dire t amente a tr~ 
ves da fórmula: Result ado Operacional Entre tanto , opta-s e por 
Ativo Total 
sua apresentaç ão des membrada em Giro x Mar gem, po r permitir 
identificar variáveis que influenc iam direta e indiretamente, 
em níve is muito elevados, o desempenho ope raciona l das empre-
sas . 
Assim, através da fórmula: 
Gl. ro = Receita Op e r a cional Líqu i da Operacional Ativo Total 
sabe -se qu an tas vezes os r ecurs os da empresa giraram durante 
o período, enquanto que através do cálculo da Mar gem OperaciQ 
1 _Resultado Operacional ·d ·f· t d na - Receit a Operacional LÍquida 1 entl -l ca-se quan ° e c a 
da cru ze iro (ou cruzado) lançado no sistema, p e rmanece com a 
empresa após cada ciclo. 
Na tura lmente, quanto maiores forem o Giro e a 
Margem Operacional Líquida, maior s e rá a Taxa de Retorno So 
bre o Investimento Total. 
Observem-s e , a seguir, os quadr os n9s 31, 32 e 
33, que mostram o cálculo do Giro, da Margem e do TRIT , para 
as construtoras gaúchas componentes _da amostra: 
QUADRO N9 31 - GIRO DO ATIVO TOTAL 
ANOS AMOSTRA: 79 
GRUPOS 1982 
Construção Pesada 1,02 
Empreiteiras 1,69 
Incorporadoras O, 60 
Insta1adoras 1,19 
TOTAL DA AMOSTRA 1, 01 








0,77 O, 68 
AMOSTRA: 30 EMPRESAS 
1984 1985 
0,73 o, 43 
1,18 0,72 
0,29 o, 21 
O, 73 O, 74 
0,61 0,41 
QUADRO N9 32 - MARGEM OPERACIONAL RESULTADO OPERACIONAL 
RECEITA OPERACIONAL L!QUIDA 
ANOS AMOSTRA: 79 EMPRESAS 
GRUPOS 1982 1983 1984 
Construç ão Pesada 0,14 0, 18 0,14 
Empreiteiras 0,12 0,10 0,13 
Incorporadoras 0,06 -0,04 -0,46 
Insta1adoras 0,27 0,15 0 ,15 












-0 , 41 
o, 26 
0 ,1 2 
co 
co 
QUADRO N9 33 - TAXA DE RETORNO S/I NVEST. TOTAL % = GIRO ATIVO TOTAL x MARGEM OPER. x 10 0 
ANOS AMOSTRA: 79 EMPRESAS AMOSTRA: 30 EMPRESAS 
GRUP OS 19 82 1983 1984 198 4 1985 
Construção Pesada 13,84% 14,84% 10,76% 10 , 41 % 6,76% 
Emp reiteiras 19,85% 11,58% 12 ,20% 1 7,34% 21 ,26% 
Incorporado ra s 3,76% -1 ,60% -16 , 61 % - 13,28 % - 8,46% 
Insta1adoras 32,20% 18 ,62 % 1 2 , 97% 16,19% 19,03% 
TOTAL DA AMOSTRA 12,31% 7,92% 1,55% 3,03% 5,05% 
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Note-se qu e está ocorrendo uma deter io ração acen 
tu ada do Giro dos At ivos To t ais daqu~las empresas , caindo de 
1,01 em 1982, para apenas 0,41 em 1985. Is to quer dizer que 
aquelas c onstruto r as estão perdendo eficiência, já que estão 
gerando receitas infe rio res ao valor de seus ativos , nos p~ 
ríodo s em análise (i exceção de 198l). 
Novamente destaca-se o acanhado comportament o 
das I n corporadora s qu an t o ao Giro de s eus Ativos Totais . 
Quanto i Margem Operacional , observa -se que oco!_ 
re deterioração no s retornos das empresas até 1984, reagindo 
em 1985 . 
Destaque-se a b a i xa margem apresentada pelos 
grupos, em especi al as Incorporadora s , que apresentam mar ge ns 
negativas de 1983 a 1985 . 
Finalmente, an alisando -s e o TRI T, tem- se 
pior ano 1984, vo l tando a crescer em 1985. 
As Incorp oradora s , novamente, apresentam 
desempenho, com Taxas negativas de 1983 a 1985 . 
Participaç ão das De spesas Financei r as - PDF: 
c omo 
mau 
Este índice most r a qual a percentagem da s r e cei 
tas geradas no período, destinou-s e ao pagame nto das de spesas 
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fin anceiras ( jur os e correçao mo netária sobre os fundos em-
p res t a do s pelo sistema econ 6mico externo a empresa ) . 
No quadro a segu1r, vi sualiza-se o comportamen -
t o dess a s despesas : 
QUADRO N9 34 - PARTIC. DAS DESPESAS FINANC . % = 
ANOS AMOSTRA : 79 EMPRESAS 
GRU POS 1982 1983 
Construção Pe sada 11 , 07 % 9, 13 % 
Emp r eiteiras 3 ,99 % 6,49 % 
Incorpor adoras 69 ,54 % 12 3 ,49% 
Insta1adoras 1 , 40 % 3,59 % 
TOTAL DA AMOSTRA 21 ,70% 29,46% 
DE SPE SAS FINANCEIRAS X 100 
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 
AMOSTRA: 30 EMPRESAS 
1984 1984 1985 
15, 1 2% 14,60 % 20,42% 
8,16% 1,71% 3 , 01% 
159,80 % 148,67% 123,84% 
3,97% 0,78 % o' 71% 




Pode- se observar que a construção civil gaúch a 
destin a parcela considerãvel de suas receitas i cobertura das 
despes as f i nance iras (sempre superiores a 20~ , para o total 
da amostra, com o a no de 1 984 apresentando o pico dessas de s 
pesas, no caso, superio r e s a 3 0 %) . 
Dest aque-se , entretanto, o comport amen t o das I~ 
corporadoras onde , à exceçã o do ano de 1982, as despesas f i-
nanceira s excedem e m muito o tota l de suas receitas ( indices 
superiore s a 100 %). Veja-se que esse comportamento ~ t ip ic o, 
tanto pelo tipo de ativ i d a de da incorporação de imóvei s - que 
toma recursos a médio prazo no Sis tema Financeiro da Habi t a-
çao - corno p e lo p er i odo compreendido p e l a análise , onde veri 
ficaram-se os mais e levados indices de corre çã o mone t ár i a de~ 
d e que e la foi impl a n tada no pais . Assim, aqu elas empresas t~ 
mam recursos do BNH , suje i t o s a correção monetária, e enquan-
to produzem suas unidades habitacionais , apresentam re c ei tas 
totalmente corroida s pe l as de spes as fi nanceira s . Ta l situação 
contábil somente se reverte n o momento em que a s unidades s ã o 
comercial i z adas ( ép oca r ea l do desern~olso de c a i xa daquelas 
despesas) , qu a ndo também são reali zada s as corre oes monetá-
rias ativas s obre os es t oqu e s. 
Chama atenção, tamb~m, o comportamento das des 
pesas financei ra s do grup o Cons t rução Pesada, em 198 5 alcan-
çando 20, 42 %, talve z expli cando-s e pelas vultosas 
ções exigidas na atividade. 
imobiliza 
Finalmente, as Empreiteiras e I nst aladoras de 
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rnons tram índices menores, nw1ca supe riores a 9%. 
Margem Liquida ML : 
Este Índi ce expre ss a a lucratividade líquid a o~ 
tida pela empresa, medida como percentual de sua s Re ceitas 
Operacionais: 
QUADRO N9 35 _ MARGEM LIQUIDA _ ~~~ = RESULTADO LIQUIDO DO EXERCfCIO x 100 
RECEITA OPERACIONAL LI QUIDA 
ANOS AMOSTRA: 79 EMPRESAS AMOSTRA : 
GRUPOS 1982 1983 1984 198 4 
Construção Pe sada 6,89% 5, 20% 1,4 6% 0,3 5% 
Empreiteiras 4,19% -1, 89% -1,8 3% - 4,39% 
Incorporadoras 0,23% 2,34% - 14,9 7% - 11 ,92% 
Insta1adoras 14 , 79% - 6,95% - 7 ,43% - 7 , 36% 






- 5 , 85% 
6,73% 
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Observando-se o quadro, é destacável o mau de 
sempenho do setor durante o ano de 1984 quando, à exceção da 
Construção Pesada (~ue, ainda assim, obteve baixos retornos), 
as construtoras gaúchas apresentaram Margens LÍquidas Negati 
vas, com - 3, 16 % para a amostra constituída de 79 empresas, e 
- 2,77 % para a amostra de 30 empresas. 
De modo geral, n o período, as Margens LÍquidas 
sao muito reduzidas, ocorrendo recuperação durante o ano de 
1985 (exceto para a s Inst a ladoras) . 
Considerando-se os princípios pregad os por 
SHARPE, William F. (1981) , que indica ser o risco ava l iado p~ 
l a variabilidade dos retornos , é de se destacar o alto risco 
da indústria da Construçã o Civil Gaúcha, dada a subst anc ial va 
riabilidade observad; em s e us reto r nos. 
Rentabilidade Líquida dos Recursos Próprios - RLRP%: 
Este Índice, calculado dividindo-se o lucro (ou 
prejuízo) líquido do exercício soci a l pelo Patrimônio LÍqui-
do, apresenta o se guinte comportamento: 
QUADRO N9 36 - RE NTABILIDADE L!QUIDA DOS RECURSOS PRdPRIOS % 
ANOS AMOSTRA: 79 EMPRESAS 
GRUPOS 1982 1983 1984 
Construção Pesada 10,91% 6,16% 1,87% 
Empreiteiras 12,94% - 3,93% - 2,49% 
Incorporadoras o, 7 3% 4,40% - 28,41% 
Insta1adoras 33,09% - 14,28% -1 0,94% 
TOTAL DA AMOSTRA 11,39 % 1,54 % -4,44% 
RESULTADO LIQUIDO EXERC!CIO x 100 
PATRIMÔNIO LIQUIDO 
AMOSTRA: 30 EMPRESAS 
1984 1985 
0,40% 1,94% 
- 7 ,91% 18,35 % 
- 14, 33% 12,02% 
- 8,53% - 7,09% 
- 3,36% 4, 2 3% 
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Verifica-se o mau desempenho do setor p ara o 
ano de 1984 (-4,44 na amostra de 79 ·empresas e - 3,36 na amos -
tra de 30 empresas) , notando-se uma tendência declinante de 
19 82 a 1984, apresentan do rec up era ç ão em 1985. 
Registre - se que a reaçao do Índice em 1985 (4, 
23% para o total da amostra) , é conseqUência do bom desempe-
nho d os grupos Empreitei ras e Incorporadoras, ji que a Cons 
trução Pes ada apresentou pequena r entab ilidade e as Instalado 
ras apuraram prejuízos. 
Eficiência Operacional - EO%: 
A Eficiência Operacional é medida pela divisão 
do Custo Operacional pela Receita Operacional Líquida e repr~ 
senta percentualmente, quanto das Receita s é absorvido pelos 
custos diretos das obras e/ou inco rporações (custos diretos : 
materiais, mão-de-obra e demai s ins umos consumidos no produto 
final) . 
QUADRO N9 37 - EFICIENCIA OPERACIONAL % = -=-c-=-u.:....s T.:....o::...:s=---=o:....:P--=E:.:.RA::....:..-=c..:::...r-=-o:....:.:NA:....:...=..:I s=---- x 1 0 0 
RECEITA OPERACIONAL L!QUIDA 
ANOS AMOSTRA : 79 EMPRESAS AMOSTRA: 
GRUPOS 1982 19 83 1984 1984 
Construção Pes ada 73, 75% 74,3 7% 70,18 % 69 , 08 % 
Empreitei ras 76,9 1% 78,38 % 73,17% 72,78% 
Incorporadoras 52 , 90% 41, 37% 50,12 % 53,65 % 
Insta1 adoras 63,09% 73,54% 75 , 28 % 7 7, 26% 
TOTAL DA AMOSTRA 69,08% 69 , 45% 67,69 % 67,59% 










O total da amostra indica, através do coeficien 
te, leve tendência declinante dur ante o período anali zado, o 
que pressupõe um aumento de produtividade daquel a s construto 
ras, na execuçao de suas obras. 
Eficiência Administrativa ~: 
Mede-se a Eficiência Administrativa, pelo cálcu 
lo do percentual representativo da participação das Despesas 
Operacionai8 na Receita Operacional LÍquida. Cab e lembrar que 
as Despesas Operacionais aglutinam aqueles desembolsos com a 
manutenção do escritório central da empresa, remuneração dos 
administradores, contab i lidade, desp es as finance i ras, tributá 
rias, deprecia ç ões, etc., no caso da construçã o c i vil podendo 
ser identificadas como os custos indiretos das obras. 
QUADRO N9 38 - EFICIENCIA ADMINISTRATIVA % = ~D~E~SP~E~S~A~S~O~P~E~RA~C~IO~N~A~I~S~---­
RECEITA OPERACIONAL L!QUIDA 
X 100 
ANOS AMOSTRA: 79 EMPRESAS AMOSTRA: 30 
GRUPOS 19 82 1983 1984 1984 
Construção Pesada 16,06% 12,10% 17,80% 18,15% 
Empreiteiras 15,25% ' 19,03% 23,36% 25,95% 
Incorporadoras 58,68% 105,49% 142,49% 121, 00% 
Insta1adoras 15,63% 20,19% 24,89% 20,32% . 











Para o t0tal da amos t ra observa-se tend~n ci a as 
c endente no perfodo 1982 a 1984,. dec l inando de 1984 para 1985 . 
Nota-se qu e os elevados Índices, variando de 
25 ,84 % até 43,07 %, e s t ão forteme n t e a l avancados pe l o grupo das 
-Incorporadoras, as quais r efle t em o comportamento da c orreçao 
monet ári a no per í odo, cobrada pelos agen t es finance iros do 
Si stema Finan ce iro da Hab i tação , o que já foi obje to de aná l i 
se quando da i n terpretação do coeficient e Part icipação das Des 
pes as Fi nan ce i ras, à s fls . 90 deste trabalho . 
Co nside r ando à par t e o caso das Incorp oradora s , 
ainda ass i m verif i ca - se , para os demais grupos, elevada par t i 
cipação das despesas op racionai s , com Índ i ces em torno de 
20% . 
B de se concluir que as cons t rut oras gaúchas 
demonst r am fraca capacidade adm i n is trat i va, a nível de condu 
çã o das su a s despesas operacionais . 
3,3,3, COMPARATIVO EN TRE A MAR GEM lfQUIDA E A PA RTICIPACÃO 
I 
DAS DESPESAS FINANCEIRAS 
Foi vi s to qu e a Ma r gem Líqu ida - ML e ca l culada 
pela fór mu la : 
ML% Resul tado Líqui do do Exerc í ci o ------------~------------------ X 100 
Recei t a Operaciona l Líquida 
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Tamb~m foi visto que a Participaçio das Desp~ 
sas Financeiras - ~Df ~ calculada p ela f6rmula: 
PDF% Despe·sas Financ·e·ira·s · X 100. 
Receita Oper a cional LÍquida 
Portanto, ambos Índi c es medem percentuais calcu 
lados com base na Receit a Operacional do período. Assim, en-
quanto a Margem LÍquida indica aquela percentagem das Receitas 
que as operaçoes da empresa geram de resultado lÍquido, já a 
Participação das Despesas Financeiras indica quanto , em per-
centagem, está sendo desviado das Rec e itas para cobrir .juro s 
pagos a terceiros . 
Subentende-se correto pretender qu e a Parti c ip~ 
çao das Despesas Financei ras corresponda a uma parcela in f e 
ri or à da Margem Líquida (ainda mais porque já foi visto ante 
riormente, que o s capitais próprios sao superiores aos capi -
tais de te rce iros, no mix de fi nan c iamento das construtoras 
gaúchas). Caso contrário , ter-se - i a situaçã o tal que os sócios 
(ou acionistas) da e mpr esa estariam desembolsando despesas fi 
nanceiras superiores àqu e l as parcelas de retorno lÍqu ido ge r~ 
dos por suas opera çõ es. 
Parec e justo que os - . SOClOS (ou acionistas), que 
investem seus capitais na empresa a longo prazo e assumem to 
dos os riscos inerentes aos negócios, mereçam r etorno supe-
ri or àquel e s que emprestam fundos, normalmente a curto e me 
dio pra zo, cercando-se de garantias para protegerem-se desses 
mesmos riscos . 
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Em síntese , considerando-se o princípio básico 
que rege a relação RISCO X RETORNO (vide Ap~ndic~ ) , os s6cios 
(ou acionistas) devem receber remuneraçao superior i desem 
bolsada aos fornecedores de f undos externos a empresa. 
Isto posto, ve ja - se o comparativo entre o com 
por t amento da Margem LÍquida e da Participação das Despesas 
Financ e iras, para as construtoras gaúchas, no período em ana 
lise : 
QUADRO N9 39 - COMPARATIVO ENTRE MARGEM LIQUIDA E PARTICIPAÇÃO DAS DESPESAS FINANCEIRAS 
CONSTRUÇÃO PESADA 
I 
ANOS AMOSTRA: 79 EMPRESAS AMOSTRA : 30 EMPRESAS 
! NDICE S 1982 1983 1984 1984 1985 
Marg em Líquida 6,89% 5,20% 1,46% 0,35% 3,38% 
Part . Desp. Fin. 11,07% 9, 1 3% 15,12% 14 , 60 20,42% 
EMPREITEIRAS 
ANOS AMOSTRA: 79 EMPRESAS AMOSTRA: 30 EMPRESAS 
INDICES 1982 1983 1984 1984 1985 
Margem Líquida 4,19% -1,89% -1 ,83% - 4,39% 1 9 , 79% 
Part. De sp. F in. 3,99% 6,49% 8,16% 1,71 % 3,01% 
INCORPORADORAS 
ANOS AMOSTRA: 79 EMPRESAS AMOSTRA: 30 EMPRESAS 
! NDICES 19 82 1983 1984 19 84 198 5 
Margem Líquida 0,23% 2,34% -1 4,97% - 11,92% 19,90 % 
Part. Desp . Fin. 69,54% 1 23,49% 159,80 % 148,67% 123,84% 
INSTALADORAS 
ANOS AMOSTRA: 79 EMPRESAS AMOSTRA: 30 EMPRESAS 
1NDICES 1982 1983 1984 1984 1985 
Margem Líquida 14 , 79% -6,95 % - 7 ,43 % - 7,36% -5,85 % 
Part. Desp. Fin. 1 , 40 % 3,59 % 3,97% 0,78% 0,71% 
TOTAL DA AMOSTRA 
ANOS AMOSTRA : 79 EMPRESAS AMOSTRA: 30 EMPRESAS 
!NDICES 198 2 1983 1984 1984 1985 
Margem Líquida 4,99% 0,96 % -3,16% -2,77% 6,73% 
Part . Desp. Fin . 21,70% 29,46% 39,16% 33,78% 27,99% 
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Nota-se que na série em análise, de um modo g~ 
ral, as construtoras gaúchas retiram parcelas de suas recel -
tas para pagamento de despesas financeiras, bem superiores a 
parcelas obtidas como lucro líquido . Apenas as 
para os anos de 1982 e 1984, e as Instaladoras, 
Empreiteiras, 
no ano de 
1982, conseguiram lucros superiores às despesas financeiras. 
Esta é uma comparaçao que bem caracteriza o p~ 
ríodo analisado, época em que nest e país premiou-se a ativid~ 
de bancária, em detrimento dos investimentos produtivos . 
-CONCLUSOES 
IV - CON CLUSÕES 
1 . Conforme ji ressaltado no item 1 . 5, da In 
tro du ç~ o deste trabalho, em vista da dificuldade de se ter 
acesso a dados confiiveis, o periodo analisad o (4 anos) ecur 
to para conclusões significa ntes sobre o comportamento da 
IndGs tr ia da Construção Civil no Estado do Rio Grande do Sul , 
de forma a bem caracterizar es s a importante atividade empr~ 
sarial. Entretanto , pelas características recessivas do pe -
riodo , atingiu-se uma avaliaçã o simples e objetiva, que pe~ 
mite ident ificar estruturas de capitais típicas dos setores 
componentes da construção civil gaúcha , bem como retratou-se 
os advers o s efei to s que a recessão econômica produ z iu nas em 
presas componentes dessa atividade. 
Sugere-se que en tidades como o Sindicato das 
IndGstrias da Construção Civil no Estado do RS, ou o Conse-
lho Estadual da IndGstria da Construção - CEICO, rotini zem 
estetipo de anil is e , de f orma a ava liar o nível de atividade 
do setor, bem como identificar índi ces econômico-financeiros 
repre sen ta t ivos, que colabo rem para o aprimoramento das deci 
sões empresariais , ou mesmo, governamentais, nesta ire a in 
dustrial. 
2 . A análise reali z ada co n firma a expectativa 
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que existia a respeito dos resultados deste trabalho, ao ide~ 
tificar considerivel r e t raçio nas atividades do setor, t a nto 
durante aqueles anos fortemente recessivos (1983 e 19 84), c o 
mo posteriormente (1985) . 
3 . E si gni f icativa a redução de participação do 
circulante na compos1çao dos capitais totais, tan to no Ativo 
como no Passivo daquelas empresas. 
Além da re duç ã o da atividade do setor, 
deve ter colaborado para isso a provive l dificuldade 
construtores gaúchos devem enfrentar para conseguirem 




4 . Os grupos em que f oi dividida a atividade no 
Estado apresentam caracte rística s bastante divers as na compQ 
sição de seus capit a is, ta is como: 
- CONSTRUÇÃO PESADA: Caracter iza-s e por grande 
participação d a conta "Imobilizado" e m s e us Ativos, verifi -
cando-se , também, que agrupa as ma i ores empresas c ons t rutoras 
no Estado. Observa -se que o grupo s ofreu menor redução em 
suas atividades . 
- EMPREITEIRAS: Também apresenta considerável 
participação do At ivo Imob i lizado. Juntamente com a Constru 
ção Pes a da , é o grupo que melhor reag iu à reversão do per ÍQ 
do re cessivo, em 198 5. 
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- INCORPORADORAS: B o grupo mais ating i do pe-
los duros anos que o periodo retrata, n ã o demonstra ndo rea 
çao em 1985. Apres e nta a ltos indi ce s d e endividamento e re 
sultados líquidos bastante adversos . Seus Ativos Permane n-
t es, ao contrário dos grupos a nteriormente analis a dos, con-
centram-se na conta "Inve stimentos", apresentando reduzidos 
capitais aplicados no "Imobilizado". 
- INSTALADORAS: E o grupo com menor represent~ 
tividade em volume de capitajs . Entretanto , mostra-se 
regular, na variação dos capitais internos. 
mais 
5 . A inexistência de financiamentos disponí-
veis para a atividade, produziu notável crescimento do Capi 
tal de Giro Pr6prio, qu e termina suplantando o Capital Circu 
lante LÍquido em 1985, este substancialmente reduzido em c on 
seqUência do encolhimento de atividades . 
6 . Apesar dos problemas enfren tandos pela ati 
vidade, este estudo indica que a liquidez das empresas mante 
v e -se em n iveis aceitáve is. 
7. O endividamento d a s empresas redu z iu-se sub~ 
tanci al mente, mesmo para as Incorporadoras, reconhecidamente 
tomador as de capitais de terceiros para financiar suas at i vi 
dades. 
Para c ompensar, a reinversão de capitais prQ 
prios e constante no período . 
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8. As receitas operacionais apresentaram dramá 
tico encolhimento , mesmo durante o ano de 1985, quando ou-
tras atividades econômicas vo ltaram a crescer. 
9 . A deterioração das Taxas de Retorno Sobre 
os Investimentos Totais - TRIT, em paralelo com a manutenção 
de elevadas Despesas Financeiras, demonstram mau comportame~ 
to, devendo receber atenção e special de parte dos dirigentes 
dessas empresas . 
Apesar da Margem Operacional mostrar um começo 
de recuperaçao em 1985, o Giro permanece diminuindo substan 
cialmente. 
10. As Despesas Financeiras absorvidaspela con~ 
trução civil gaúcha são muito elevadas , em especial para o 
grupo das Incorporadoras, apesar da queda do nivel de endivi 
damento. 
11. O ano de 1984 repre senta o pior desempenho 
do setor, quando ana lisa-se a Margem Liquida (negativa para 
as duas amostras). 
Dest aque-se que para toda a série em análise, 
o setor da construç ão civil vem trabalhando com reduzidos lu 
cros (ou até com prejuí zos). 
12. As empresas componentes d a amostra demons-
tram aumento de produtividade na condução de suas obras, at ra 
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vês da relaçao custos operaciona is/re ce itas operacionais. 
13 . Em contraposição, essas mesmas empresas apr~ 
sentam fraca capacidade em adminis trar suas despesas indire-
tas com as obras, conforme verifica- se através da relação 
Despes a s Operacionais/Receitas Operacionais, cujos índices re 
fletem elevadíssima p a rticipação . 
14 . B alarmante a par t i cipação das De spesas Fi 
nanceiras observada no grupo Incorporadoras, cujos í ndices 
indicam ocorrer maiores c ustos financeiros do que a - . propr1a 
receita operacional , nos anos de 1983, 1984 e 1985. 
Tal situação deteriorou os resultados lÍquidos 
daquelas empresas, c ondu z indo-as a apurar grandes prejuízos 
no ano de 1984. 
Em 1985, apesar das Despe s as Finance iras mant! 
das ainda em altos níveis, ocorre um fenômeno : as Incorpora-
doras apuram margem líquida positiva e elevada. 
O fenômeno se explica ao investigar-se i ndivi -
dualme nte o comportamento da conta "Estoques" no ano de 1985. 
Ocorre que a maiori a das Incorporadoras incluídas n a amostra, 
u til izando-se de re curso s que a legislação permite, optaram 
por reavaliar seus estoques , ad icionado as diferenças ao re 
su lt ado do exercício. 
115 
A apuraçao de margem liquida posit i va em 1985 
n a o enc ob re, entret an to, a dura realidade que os incorp oradQ 
r e s devem encarar como preocupação central, na administração 
daquelas empresas, que é o drástico nível de suas Despesas 
Financeiras. 
15 . Cabe destacar a relação provavelmen te mais 
importalite qu e es t e estudo permi tiu identificar. Trat a - se do 
comparativo entre a Margem Liquida e a Participação das Des 
pesas Financeiras . 
O c omparativo dem onstra claramente que os con~ 
truto re s ga~chos d i rigem uma parcela subst ancialmente maior 
de suas receitas operacion ais para cobrirem cust os f inance i-
ros, do que os r e to rno s l Í quido s que suas empresas geram, 
propo rcionalmente a essas mesmas receitas . 
Considerand o que: 
- . 
- Os capitais propr1os investido s nas c onstru 
toras sao supe riores aos capitais de terceiros tomado s para 
financia r suas a tividades; 
- Os capitais próprios sao aplicados a prazo 
indetermin ado, enquant o que os capitais de terceiros o sao a 
curto (ou a médio) prazo; 
- Os capita i s próprios nao contam com garantia 
ma io r do que a capacidade administrativa dos dirigentes da s 
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empresas· , enquanto que os capitais de terceiros sao garanti 
do s com os bens de raiz das c ons truto r as, a l~m do aval pes -
soal de cada dirigente seu ; 
- En fim, consider ando que a relação Risco x R~ 
torno (vide Ap~ndi ce), n a construçã o civil ga~cha, contrar i a 
a l ei f undamenta l que rege o sistema capit a lista; 
Conclui - se que outras motivaç ões impelem os e~ 
pres á r ios da construção civil gaúcha a perman ecere m invest i~ 
do sua capacidade gerencia l, produtiva e econômi ca nes sas em 
pres as, em p erí odos críticos como o abrang i do po r esta aná li 
s e . 
16 . B de se registrar, no e nt a nto, que as pro -
fundas mo dificações impostas à e co n omi a brasileira, a part ir 
da reforma monetária implantada em 27~02 . 86, atrav~s do De-
ereto-Lei n~mero 2283 / 86, criaram nova s expectativas de cres 
cimento para o setor. 
Por~m, na a tualida de C setembro de 19 86) , pelas 
opini ões dos empresários e farta divulgação na i mpren sa, te~ 
- se consciência de q u e no Rio Grande do Su l apenas as obras 
industriais e aquelas voltadas par a a Cons tru ção de unidades 
habitac i onais luxuosas, e stão e m fra n ca atividade. As primei 
ras, em função da nece ss idade déis i;1dÚstrias ga~ch a s expandi 
rem sua capacidade produ tiva ; as se gundas, em vis ta de 
inexistindo f inanc iamen tos disponíveis no SFH - abs orverem re 
- ' cu r so s propr1o s das cama das ma is p rivi l eg iadas da s oc iedade , 
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através do si stema construtivo denominado "Condomínio a Pre 
ço de Custo" . 
Aqueles outros tipos de obras, todavia, que se~ 
pre contribuíram com as maiores parcelas de atividade do mer 
cado gaúcho de construção - obras pÚblicas e conjuntos habi 
tacionais para camadas da população de baixa e média renda -
apresentam-se estagnadas . 
Tudo leva a crer que este quadro se reverterá, 
em razao das novas polÍticas industriais que serao implant~ 
das no país durante o período entre 1986 e 1989. 
Recentemente, o Ministério da Indústria e Co-
mérci o - MIC erni tiu documento que define as linha s gerais dos 
setores que o Governo Federal prete nde desenvolve r priorita-
riamente, em termos de investimentos nestes próximos anos, 
com base no I Plano Nacional de Desenvolvimento (PND) da No 
va RepÚbli ca . 
Aquele documento, cujo trecho tratando da Cons 
trução Civil acha - se reproduzido no ANEXO n9 7 deste traba 
lho, afirma estar o Governo pretendendo imprimir taxas de 
crescimento próximas a 7,5% ao ano até 1989, para a i ndús-
tria, com base em um crescimento médio de 6,8% do Produto In 
terno Bruto - PIB . Sabe-se , também , que o Plano de Metas do 
Governo Federal estipulou como um de seus objetivos para o 
triênio 1986-1989, a construção de 1.700.000 unida des habita 
cionais dirigidas i população de ba ixa renda. 
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Tais medidas, que priori zam o cres c ime nto das 
empres as p ri vadas nacionais, podem conduzir a Indústria da 
Cons trução Civi l Ga ú cha a reat ivar- se, superando a capacida -
de oc iosa i dentificada at ravés deste estudo, e promove r em n~ 
voe saudáve l cic lo para essa a tiv i dade , reconheci damente pr~ 
motor a do cre sciment o econômico e da expansão do níve l de em 
prego. 
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ANEXO N9 1 
GRUPOS DE ATIVIDADE DA CONSTRUÇÃO CIVIL, SEGUN 
DO A EMPRESA FRANARIN-ORÇAMENTOS E CUSTOS S/C LT DA .: 
03. SERVIÇOS INICIAIS: 
Andaimes de madeira e metálicos, locação de 
equipamentos variados, escoramento metálico, retirada de p~ 
vimentações, demolições em geral. 
06. INSTALAÇÃO DE CANTEIRO: 
Limpe za do terreno, placa da obra, instalações 
provis6ria s, entrada de energia, t ap umes, torre para gu~cho, 
dep6sitos, locação da ob ra, base p a ra guincho, b andej a sal-
va - vidas . 
09. SERVIÇOS EM TERRA: 
Escavação anual, mecânica e com explosivos, e~ 
coramento de vala, nivelamento e compactação de aterro, car 
ga e descarga, esgotamento de vala , muro de arrimo, contenção 
em cortina de concreto. 
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12. TRANSPORTES: 
Carga manual e tr a ns porte, em caminhão, de entu 
lho, terra, tijol os, ferro .e agr egado s. 
15. INFRA-ESTRUTURA E OBRAS COMPLEMENTARES: 
Fundação de pedr a, sapata d e concreto , cinta de 
concr e to, lastro de concreto, cortina de concreto, estacas 
tipo s trauss , pr~-rnoldadas maciças, tipo frank i , rotativas, 
corte de cabeça de estacas . 
18. SUPRA-ESTRUTURA 
Locação de bet oneiras, vibrador, regua e esco-
ramen to metálico, fo rmas de pinho e de compensado, armaduras, 
preparo de conc r eto, con creto pr~-misturado, b ombeamento de 
concreto, lajes pr~ -fabri c ada s, vigas, pilar e l aje de con-
c ret o armado . 
21. ALVENARIAS E ELEMENTOS DIVIS6RIOS: 
Alvenarias de t ijol o s maciços, f u rados e a vi s 
ta , verga de concreto, alvenari as de b locos de concreto es 
trutural, pain~is de granilite, de blocos de vidro, de e le-
mento s va zados de cerâmica e d e c imento, divisória d ivi lux. 
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2 2. ESQUADRIA.S EM GERAL : 
Portas internas s emi-ocas e maciças de compe~ 
sado de pinho, de cedro e de imbu ia, uma e duas f olhas , po r-
tas revestidas, por t as externas de almofada s de ce dro, jane -
las de cedro de correr, com veneziana, com guilho tina, ferra 
gens para portas, fixo completo d e vidro temperado, mola hi 
drául ica, caixilhos de ferro, f i xo, de correr, bascu l ante, 
persianas, grades e gradis de ferro, por t as de ferr o , de aço, 
tipo pantográfica , caixilhos de alumínio de correr, venezia 
na, bascu lant e , portas de alumínio, porta corta-fogo. 
24. COBERTURAS: 
Es trutur as de madei ra para coberturas, cober t~ 
r as com telhas fr ancesas , colonial, italiana, fibrocimento on 
dul ada, Kalheta, Kal hetão, a lumínio , aço zincado, pvc, palie~ 
ter r eforçado, cumeei ras, rufas, calhas galvanizadas e de 
pvc e algeroz . 
27. IMPERMEABILIZAÇOES: 
Impermeabilizações de vigas de fundação, com 
chapisco, com emboco, de tijolos a vist a, de r eba ixas e s ub-
solos , de caixas d'água e piscinas, de s uper fíc i e de concre 
to e de madeira, de estrut ura de ferro, com felt r o asfáltico, 
isolamento técnico com seixo rolado, tij olo furado, f ib ra de 
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vidro, poliuretano , calafetagem de ralo. 
30. REVESTIMENT OS DE PAREDES E FORROS: 
Argamassa , cal pr eparada em obra , salpiques, 
emboços, rebocos, cirex batido, azul ejos, past i lhas, mosai-
cos v idrosos , elementos vazados, litocerâmica, plaqueta, ce-
râmicas, fu l get, mármores, granitos, pedra decorativa, chapa 
mel aminic a , papel de p arede , for raçio, lambri s, f orro d e lam 
bri, chapas de f i bra de madei r a, gesso, fibr o c i mento . 
33 . PISOS E PAVIMENTAÇOES: 
Lastros, contrapis os , pisos ciment ados, concre 
to ripado, armado, cerâmi c o, laj ot i o colonial, t ij olo deita-
do , t aco de madeira, lixamento de p iso d e madeira e grani ti 
na , apl icaçio de synt eko brilhos o e f o sco, piso de alta re-
sistência Korodur, tá bua corrida, g ranitina, mármore , caco de 
mármore , granito, a renito, placa d e borracha, l adr ilho hi 
dráu lico, carpete, chapa vinil ica, rodapés , sol eiras , pe ito-
ris, lastro s e c ontrap iso s ex ternos, b asa lto, l aje de gres, 
saibro , pavimentaçio c om blocos intert ravados e sextava dos, 
paral elep ipedos, meio- fi o, dreno s. 
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35. VIDROS: 
Vidros transparentes, vidro fantasia canelada, 
vidros temperados, vidros fumê nacional. 
39. PINTURAS : 
Locação de guincho com engrenagem, raspagens 
de pinturas antigas, pintura a cal, seladora, massa corrida, 
pintura pva, Óleo, esmalte, grafite, zarcão, fundo óxido de 
ferro, poliuretano, imunizante para madeira, silicone, tinta 
para telhas, massa acrílica, tinta acrílica, Kresil econômi-
c o, textura, quartzo, vep - f e nep- a. 
42 . INSTALAÇÃO DE APARELHOS: 
Vaso s sanitários, ba c ia turca, caix as de des 
carga, válvulas de descarga automáticas, bide, mi tóri o s de 
aç o e de louça, lavatórios, válvul a acionadas por pé , banhei 
ra, pia inox, tanques de louça, aço e cimento, t a mpo de már-
mo r e e aço , chuveiros , pertendes de louça e metálicos, arma 
ri os, espelhos , piso-box, aquecedores a gas e elétrico, bebe 
douras, torneiras, registros de pr e ssão e de gav e ta. 
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45. INSTALAÇOES ELETRICAS: 
Eletrodutos rí g idos pesados e smaltados e de 
pvc r osc áv e l, curvas para e l e trodutos , r a s go em alvenaria, 
caixas es t a mpadas e de passagem com tampa parafu sada, quadros 
de distribuição, fios e cab o s iso lado s, b ase s de f u s í veis, 
disjuntores monopol a r, bipolar e trip olar, chaves faca, tom~ 
das, campainhas, interruptor es, chuveiros e létri c os, to r nei-
ra elétrica , exaustor elétrico, ar a ndelas , plafon, luminárias 
para fluorescentes, luminárias indu striais , apa r elho de ar 
condi c ionado, sinalizador rotativo , caixa de en t rada , poste 
de c onc reto , pontos d e tomada baixa d e interruptor simples, 
de lu z inc ande scent e e de lu z fluorescente. 
48. INSTALAÇOES HIDRO-SANITÁRIAS: 
Cav alete de entrada , tubos de ferro galvaniz~ 
do, de pvc rígido soldáve l, de cob re, c otovelos , t ees, joe-
lhos, r eg istros de p r e s sã o e de gaveta , válvu las de d es car-
ga, caixas de descarga, ra los sifonados e seco, caixa si f ona 
da e de gordura, caixas d ' água, extinto res, t ubos d e fe rro 
fundido, de pvc rí g ido, de f ibrocimento, manilhas de gre s, 
joelhos, curvas, t e es s an itários, j unç ões, c a ixas de inspe-
çã o , co luna d e ventilação e pluvial, fos s as s~pticas, pontos 
de torneira de pia, d e c huveiro, de lav atório com c olu n a, de 
vaso sanitário e d e pia inoxidável. 
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51. COMPLEMENTAÇÃO DA OBRA E PAISAGISMO: 
Desmontagem de galpões, remoção de entulho, 
limpe za s gerai s de obra, raspagens de taco, teste de funcio-
namento de aparelhos, colocação de numera ção, canteiros em 
terra vegetal, leiva em placa, arbusto e árvore ornamentais, 
banco de concreto, mastro para bandeira , alambrado de tela. 
54 . REDE DE ESGOTO PLUVIAL: 
Escavações, escoramentos, reaterros, last ros, 
boc as-de-lobo, c haminés, pv, assentamento de tubos de concre 
to simples e armado, assentamento de tubos de fibrocimento e 
conexões, assentamento de manilhas de gres. 
57. REDES DE ÁGUA E ADUTORAS: 
Ass ent a mento de tubos pvc e conexoes, assenta -
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ANEXO N9 4 
EMPRESAS DA CONSTRUÇÃO CIVIL GAÚCHA, INCLU!DAS 
NA AMO STRA : 
ATIVIDADE 
1 . Brasília Guaíba Obras PÚblicas S . A 1 
2 . Companhia Cons t rutora Continent a l S . Pau l o 1 
3 . Construtora Continental de Rodovias S . A. 1 
4 . Construtora Sultepa S . A 1 
S. Pedra Brit . Constr . Ob r. Su l S . A . - PEDRASUL 1 
6 . STE - Serviços Técnicos de Engenharia S . A. 1 
7 . Toniolo, Busnello S . A. - Tuneis, Terrapl . Pav. 1 
8 . Azevedo, Bastian , Casti1hos S . A. - Constr . 2 
9 . Azevedo Moura - Gertrum S.A . - En g . , Arq., Constr . 2 
1 0 . Brita Portoa1egrense - Limi tada 2 
1 1. Coenco S . A. - Concreto, Engenhar i a e Comer . 2 
12 . Conso1 - Construtora So1edadense - Ltda. 2 
1 3 . Constru tiva En genharia Ltda . 2 
1 4 . Construtora Cimenti, Cousandier S.A . 2 
15 . Constru tora Do1ejal Ltda. 2 
1 6. Constru tora Gaúcha Ltda. 2 
1 7 . Construtora Mottol a Ltda. 2 
18 . Construtora Pe1otense Ltda. 2 
19. Constru t ora Portela Ind . e Com . Ltda. 2 
20. Construtora Riosu1 Ltda . 2 
21. Construtora Sebb e n Ltda. 2 
22 . C.R . - Engenh aria - Constr . Ra c ionalizad. Ltda 2 
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ATIVIDADE 
23 . De5oni Engenharia e Construções Ltda . 2 
24 . Empresa Constr. Ernesto Woebcke S.A. 2 
25 . Engineering S . A . - Se rviços de Engenharia 2 
26. Ergo - Empresa Rio grandense de Obras S . A . 2 
27 . Esbel- Empresa Sul Brasileira Engen. Ltda . 2 
28 . Ferrari Construções Ltda. 2 
29. J . C . Ribeiro S . A . -Construç õe s , Ind. e Comer . 2 
30 . José Martins da Silva e Companhia Lt da . 2 
31 . Knorr - Constru ç ões Ltda . 2 
32 . Kokudo do Brasil Constru ç ões Ltda. 2 
33 . Lima Construções Ltda. 2 
34 . Marco Engenharia e Construçõe s Ltda. 2 
35 . M. S. Engenharia, Avaliações e Constr. Ltda. 2 
36 . Perimetral - Engenharia e Construç ões Ltda . 2 
37. Planco- Planej a mento e Construções Ltda. 2 
38 . Planenco - Planejamento, En gen. , Constr . , Ltda. 2 
39 . Procon - Constr . , Industr . e Comércio Ltda . 2 
40 . Radikal - Engenharia Lt da . 2 
41 . Ritter - Engenharia, Industr . e Comere. Ltda . 2 
42 . S . M. A . - Enge nharia Ltda. 2 
43 . Sulbras Engenharia Lt d a . 2 
44 . Tassarini, Borges e Comp anhia Ltda . 2 
45 . Aliança Incorporação e Construção Ltda. 3 
46 . Aspecir Empreendiment. Part. Ltda . 3 
47 . Catedral - Empreendimentos !mobiliar. Ltda. 3 
48 . Cinr o S.A . 3 
49 . Coensul - Comércio, Engenharia do Sul Ltda. 3 
Faculda de Ciências Econõmtc .. 
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50. Concreta Empreendimentos Imobiliários S . A. 
51 . Construisa - Comere., Cons trut. , Incorp. Ltda. 
52 . Construtora Bacaltchuk Ltda. 
5 3 . Construtora Helosul Ltda. 
54 . Construtora Pegoraro Ltda. 
5 5 • Construtora Pic co li e Cousandier Ltda . 
56 . Construtora Prates - Ga lvão S . A . 
57 . Construtora St ello Ltda . 
58 . Cotiza S . A. - Plane j., Incorp . e Particip . 
59 . Courhasa - Construc . , Urbaniz . , Habit., S.A . 
60. Doblewe - Emp r eend imentos Imobiliários Ltda. 
61 . Edel - Empresa de Engenharia Ltda. 
62. Edelter - Empresa de Desenvolv . Terras S . A . 
63. Edificadora Tomazi Ltda . 
64 . Edusa S . A . - Edificações Urbanas 
65 . Emecon S.A. - Empreendimento s e Comércio 
66 . Equipe - Eng enh aria e Construções Ltda. 
67 . Eskada - Planejamento Mie rolar Ltda. 
68 . Estética - Constr . Ind . Com. e Repr. Ltda. 
69. Imobili ária Grande Porto Alegre S.A . 
70 . Imobi li ária Predilar Ltda. 
71 . Jubi l o N. Spiguel Eng . e Constr . Ltda. 
72 . Kaza Kalil Zahi a Eng. e Constr. Ltda. 
73 . LA - Empreend. Imob. e Eng. Ltda. 
74 . Melco - Construç ões e I ncorp . Ltda. 
75. Mesaimov S.A . Organi za ção Imobi l iária 






























77 . Musóra Construções Ltda. 
78 . S.A . Imobiliári a Real 
79 . Schlieper Construções Ltda. 
80 . Scorza S/A - Engenharia e Construções 
81 . Sinoss er ra S.A. - Imóveis 
82 . Sta tus - Construção Ind . e Com . Ltda . 
83 . Zamel Axe lrud & Cia. Ltda . 
84 . Bojunga Dias S.A. 
85. Copriel, Com . , Pro j . e Inst . Elétricas Ltda . 
86 . Instalaçõe s Elétricas Camboim Ltda . 
87. I nstaladora Elé tr ica S.A . - Eng . e Comércio 
88 . Power Eng . de Manut. Elét r ic a s Ltda . 
89 . Sul Rio granden s e de Ele tricidade Ltda . 
Obs.: Classificação de at i vidades: 
1 - Construção Pesada 
2 - Empreiteiras 
3 - Incorporadoras 

















ANEXO N9 5 
EVOLUÇÃO DO !NDICE GERAL DE. PREÇOS - DISPONIBI 
LIDADE INTERNA (I GP - DI) - PER!ODO 1982/1985: 
~ s 198 2 1983 1984 1985 
JANEIRO 1. 234,3 2.592,2 7.921,1 26 .308,6 
FEVEREIRO 1.318 ,9 2.694,1 8 . 892 ,1 28.982,1 
MARÇO 1.414 , 20 2.965,8 9.777,0 32.665,2 
ABRIL 1.490,0 3. 238 ,6 10.651,1 35.022,4 
MAIO 1. 581, 2 3 .455,7 11.594 ,7 37.748,1 
JUNHO 1. 707,5 3. 880,1 12.667,2 40.709,1 
JULHO 1.811,0 4 . 396,5 13.974,3 44.338, 7 
AGOSTO 1. 916,0 4.841,1 15.458,7 50.545,5 
SETEMBRO 1.986,1 5.460,4 17.083,3 55.161, 6 
OUTUBRO 2.081,1 6.184,6 19.232,2 60.152,1 
NOVEMBRO 2.185,1 6.706,3 21.131,6 69.144,9 
DEZEMBRO 2. 319 ,4 7. 213, 2 23.357 ,1 78.271,2 
FONTE: Revista Conjuntura Econômica - FGV. 
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ANEXO N9 6 
Planilha s com os dado s retirados dos Balanços 
Patrimoniais e Demonstrativos d e Resultados das Empresas de 
Construção Civil r ad i cada s n o Estad o do Rio Grande do Sul . 
ANÁLISE ECONOMICO FINANCE IRA 
DA INDOSTRIA DA CONSTRUÇÃO 
CIVIL NO ESTADO DO RS 
Amostr a : 79 empresas 
Período : 1982, 1983 e 1984 
- Font e: Balanços Patrimoniais e Demonstrativos de Resulta-
dos das empresas componentes da amostra (79 empr~ 
sas) . 
- Dado s ajustados pe lo ! n dice IGP - DI 
- Valor e s em Cruzeiros x 10 3 
- Período : 19 82, 1 983 e 1984 
- 1982 e 1 983 inf1 acionados par a d ezembro de 1 984 . 
GRUPO: CONSTRUÇÃO PESADA ANO: 198 2 
ATIVO 
Ativo Circulante 




Cr$ X 10 3 
131 . 151,750 
7.523,843 
69.052,842 
42 . 842,258 
207 . 728,436 
CO NTAS DE RESULTADO 
Cr$ x 10 3 
Rec. Oper. Líquida 212 . 339 , 46 5 
Custo Operacional -156.60 7,887 
Resultado Bruto 55.731,577 
Despesas Operac . - 34 .0 96,303 
Despesas Financ. - 23 .495. 449 
Outras Rec. Oper. 7 .112,481 
Receitas Financ . 3.326,048 
PASSIVO 
Passivo Circulante 
Exig. Longo Prazo 
Res. Exerc. Futuros 
Patrimônio Líquido 
Resultado Operac . 
Rec. não Operac. 
Desp . não Operac . 
Corr . Monet . Ba1 . 
Result . antes IR 
Prov . p/IR 
Resu1t . Líq. Exerc. 
Cr$ X 10 3 
56.175,20 4 
8.644,275 
7 . 661,051 
135 . 247,905 
Cr$ x 10 3 
28 . 747,755 
3.247,208 
-449 ,98 1 
-12 . 389,258 
19 . 155,724 
-4.53 4,061 
14.621,661 
GRUPO: CONSTRUÇÃO PESADA ANO : 1983 
ATIVO 
Ativo Circulante 




Cr $ X 10 3 
82 . 317,19 7 
3 . 251,045 
92 . 374,379 
43 . 513,659 
1 77 . 942,622 
CONTAS DE RESULTADO 
Cr $ x 10 3 
Rec . Oper. Líquida 147.859,870 
Custo Operacional - 109.957,032 
Resultado Bruto 37 . 902,838 
Despesas Operac. -1 7 . 894,232 
Despesas Financ . -13.503,761 
Outras Rec . Operac. 6 . 39 1, 789 
Receitas Financ. 5.608,165 
PASSIVO 
Passivo Circulante 
Exig . Longo Prazo 
Res . Exerc . Futuros 
Patrimônio Líquido 
Resultado Operac. 
Rec. não Operac . 
Desp . não Operac. 
Corr. Mone t. Bal. 
Result. antes IR 
Prov. p/IR 
Result. Líq . Exerc. 
Cr $ X 10 3 
29 . 365,315 
12. 266,512 
11.5 36,39 5 
12 4 . 774 ,400 
Cr$ x 10 3 
26 . 400,394 
2 . 937, 779 
- 483,891 
-18 . 604,31 8 
10 . 249,962 
- 2 . 561,32 7 
7 .688 ,63 5 
GRUPO: CONSTRUÇÃO PESADA 
Cr$ x 10 3 
ANO : 1984 
ATIVO 
Ativo Circulante 







42 . 282,930 
198 . 189,017 
CONTAS DE RESULTADO 
Cr $ x 10 3 
· Rec. Oper . Liquida 15 7.036,757 
Custo Operacional -110 . 200,931 
Resultado Bru to 46 . 835,826 
Despesas Operac . - 27.946,617 
Despesas Financ. - 23.749,718 
Outras Rec. Oper . 2 . 444,662 
Receitas Financ. 8.155,052 
PASSIVO 
Passivo Circulante 
Exig. Longo Prazo 
Res. Exerc . Futuros 
Patrimônio Líquido 
Resultado Operac . 
Rec. não Operac. 
Desp . não Operac. 
Corr. Monet . Bal. 
Result. antes IR 
Prov. p/IR 




12 2 .551, 440 





3.302 , 108 
- 1.010,042 
2 . 292,066 
ATIVO 
Ativo Circulante 




GRUPO : EMPREITEIRAS 
Cr$ X 10 3 
86 . 821,443 
6 . 395,889 
36 . 091,572 
28 . 999,493 
129 . 308 , 90 5 
CONTAS DE RESULTADO 
Cr$ x 10 3 
Rec. Oper . Líquida 218.516,678 
Custo Operacional -1 68 .065 ,99 5 
Resultado Bruto 50.450,682 
Despesas Operac. -3 3 . 320,346 
Despesas Financ . - 8 . 707,979 
Outras Rec. Oper . 8 .540 ,289 
Receitas Financ. 7.27 1 ,260 
ANO : 1982 
PASSIVO 
Passivo Circulante 
Exig . Longo Prazo 
Res . Exerc . Futuros 
Patrimônio LÍquido 
Result ado Operac . 
Receita nã o Ope rac . 
Desp . não Op erac . 
Corr . Monet . Bal . 
Result. antes IR 
Prov. p/ I R 
Result. Líq. Exerc . 
Cr$ X 1 03 
46 .1 77,390 
6.567,748 
5 . 778,227 
70 . 78 5,338 
3 Cr$ x 10 
25.670,624 
1. 476, 124 
- 1.177,268 




GRUPO: EMPRE I TEIRAS 
ATI VO Cr $ X 10 3 
Ativo Circu lante 73 . 987,343 
Rea l . Longo Pr azo 4 . 698,227 
Ativo Permanente 45.171,23 5 
Imobili zado 38 . 918 , 322 
Ati vo Total 123 . 856,806 
CONTAS DE RESULTADO 
Cr $ x 10 3 
Rec . Oper . Líquida 150 . 789,499 
Cus to Operacional -118.192,955 
Resultado Bruto 32.596,544 
De s pesas Operac. - 28.695,051 
Despesas Financ . -9 . 780,590 
Outras Rec. Oper. 10.436,804 
Receitas Financ. 8.673,817 
ANO : 1983 
PASSI VO 
Passivo Circulante 
Ex i g . Longo Prazo 
Re s . Exerc . Futuros 
Patrimôn i o Líquido 
Resultado Operac . 
Re c. não Operac. 
Desp. não Operac. 
Corr. Monet . Bal. 
Result. antes IR 
Prov . p/IR 
Result. Líq. Exerc. 
Cr$ X 103 
33 . 210,416 
10.676,491 
7 . 286,829 
72 . 683,069 
3 Cr $ x 10 
14 . 338,297 
2 . 646,392 
-581,663 
- 15 . 834,619 
568 , 406 








Rec. Oper . Líquida 
Custo Operacional 
Resul tado Bruto 
Despesas Operac. 
Despesas Financ . 
Outras Rec. Oper. 
Receitas Financ. 
GRUPO: EMPREITEIRAS 
3 Cr$ x 10 
54 . 572,346 




CONTAS DE RESULTADO 
Cr$ x 10 3 
104 . 184,474 
- 76 . 234,424 
27.950,050 
- 24.333,901 






Exig . Longo Prazo 
Res . Exerc . Futuro s 
Patrimônio Líquido 
Resultado Operac . 
Rec . não Operac . 
Desp. não Operac. 
Corr . Monet . Ba1 . 
Resu1t. antes IR 
Prov. p/IR 
Resu1t. Líq. Exerc. 
3 Cr$ x 10 
27 . 463,747 
2 . 874,625 
2.499,383 
76 . 518,424 








GRUPO: INCORPORADORAS ANO: 1982 
ATIVO Cr$ X 10 3 PASSIVO 
Ativo Circulante 212 . 202,237 Passivo Circulante 
Real . Longo Prazo 21.676,441 Exig . Longo Prazo 
Ativo Permanente 13 . 041,491 Res . Exerc. Futuros 
Imobilizado 6.795,740 Patrimônio Líquido 
Ativo Total 246.920,170 
CONTAS DE RESULTADO 
Cr$ x 10 3 
Rec. Oper . Líquida 148.935 , 265 Resultado Operac. 
Custo Operacional -78.793,662 Rec. não Operac. 
Resultado Bruto 70.141,603 Desp. não Operac. 
Despesas Operac. - 87 . 399 ,6 20 Corr. Monet. Bal . 
Despesas Financ. -1 03 . 566,681 Result. antes IR 
Outras Rec. Oper. 26.548,976 Prov . p/IR 
Receitas Financ. - 9.078,284 Result. Líq. Exerc . 
Cr$ X 10 3 
122 . 932,633 
60 . 814,068 
15 . 686,979 
47.486,489 



















Outras Rec. Oper. 
Receitas Financ. 
GRUPO: I NCORPORADORAS ANO: 19 83 
Cr$ X 10 3 





CO TAS DE RESULTADO 
Cr$ x 10 3 
79 . 481,466 








Exig. Longo Pra zo 
Res. Exerc . Futuros 
Patrimônio Líquido 
Resultado Operac . 
Rec. não Operac. 
Desp. não Operac. 
Co rr. Monet. Ba l. 
Result. antes IR 
Prov. p/IR 
Result. Líq . Exe rc. 
Cr$ X 10 3. 
98 . 396,348 
63 . 352,681 
5.835,143 
42 . 234,784 
Cr $ x 1 0 3 
-3.35 4 ,00 4 






GRUPO: INCORPORADORAS ANO: 1984 
ATIVO 
Ativo Circu l an t e 




Cr $ x 10 3 
145. 732, 653 
23 . 956, 831 
11.533,664 
5 . 47 1 ,440 
181. 223, 148 
CO NTAS DE RESULTADO 
Cr $ x 10 3 
Re c. Oper. Líquida 64 . 788,489 
Custo Operac i onal -3 2. 475,094 
Resultado Bruto 32.31 3,39 5 
Despesas Operac . - 92 . 314 , 620 
De s pesas Financ . -10 3 .5 30 ,05 1 
Outras Rec. Oper . 29. 894,608 
Rece it as Financ. 23 . 880 ,4 55 
PASSIVO 
Passivo Circulante 
Exig. Longo Praz o 
Res. Exerc . Futuros 
Patrimônio Lí quido 
Resultado Operac . 
Rec. não Operac. 
Desp. não Operac . 
Corr . Monet . Bal . 
Re sult . antes IR 
Prov. p/IR 
Result . Lí q . Exerc. 
Cr $ x 10 3 
66 . 781, 057 
66 . 76 7 ,134 
14.023,1 71 
33 . 651,7 86 
Cr$ x 10 3 
-30.10 6,6 17 
1. 843 , 42 3 
- 324 ,6 75 
19.305,393 
- 9 . 282 , 476 
- 413 ,81 2 
- 9 . 696,288 
ATIVO 
Ativo Circulante 




Rec. Oper. Líquida 
Custo Operacional 
Resultado Bru to 
Despesas Operac. 
Despesas Financ. 
Outras Rec. Oper. 
Receitas Financ. 
GRUPO : INSTALADORAS 
Cr$ X 10 3 
30 .402,155 
354,333 
10 . 502,527 
6 . 034,073 
42.259,016 
CONTAS DE RESULTADO 
Cr$ x 10 3 
48 . 907,378 
-30 . 856,406 
18. 050,972 
- 7 . 645,694 
-685,998 
2 . 878,091 




Exig. Longo Prazo 
Res. Exe rc. Futuros 
Patrimônio Líquido 
Resultado Operac . 
Rec. não Operac . 
Desp . não Operac. 
Corr. Monet . Ba l. 
Result . antes IR 
Prov. p/IR 
Result. Líq. Exerc. 




21 . 854,283 






-3.65 4, 61 2 
7 . 231,019 
ATIVO 
Ativo Circulante 




Rec . Oper . Líquida 
Custo Operacional 
Resultado Bru t o 
De s pesas Operac . 
Despesas Financ . 
Ou t ras Rec . Oper . 
Receitas Financ. 
GRUPO: INSTALADORAS 
Cr$ X 10 3 
19 . 861,0 12 
1.07 8, 591 
8.404,488 
5 . 576,490 
29.344,092 
CONTAS DE RESULTADO 
Cr $ x 10 3 
38 .88 7,298 
- 28 . 595,991 
10 . 291,306 
- 7 .8 44,025 
-1. 397,30 1 
3.017,209 
2.83 1,809 
ANO : 198 3 
PASSIVO 
Passivo Circul ante 
Exig . Longo Prazo 
Res . Exerc . Futuros 
Pat rimô nio Líquido 
Resultado Operac . 
Rec . não Operac. 
Desp. não Operac. 
Corr. Monet. Bal. 
Result . antes IR 
Prov. p/IR 
Result. Líq. Exerc. 
Cr$ X 10 3 
9 . 422,8 87 
14 7 , 72 5 
834,591 
18.938, 889 




- 8.082 284 
- 2.597,791 












Despesas Financ . 
Outras Rec. Oper. 
Receitas Financ . 
GRUPOS: INSTALADORAS ANO : 1984 
Cr$ X 10 3 
17. 709,877 
961,756 
7.496 , 805 
4 . 867,566 
26.168,438 
CONTAS DE RESULTADO 
Cr$ x 10 3 
23 . 100,635 
-17 . 389,948 
5.710,887 
-5.749, 42 1 
- 916,662 
3.433,782 
3 . 244,037 
PASSIVO 
Pass ivo Circulante 
Exig . Longo Prazo 
Res . Exerc . Futuros 
Patrimônio Líquido 
Resultado Operac. 
Rec. não Operac. 
Desp . não Operac. 
Corr. Monet . Bal. 
Result. antes IR 
Prov. p/IR 
Resul . Líq. Exerc . 
Cr$ X 10 3 
6 . 511,490 
2 . 865,586 
1.093,198 
15.698,164 








TOTAL DA AMOSTRA (79 Emp resas) ANO: 1982 
ATIVO 
Ativo Circulante 
Real. Longo Prazo 
Ativo Permanente 
Imobilizado 
3 Cr$ x 10 
460 .5 77, 58 7 
35 . 950 ,5 07 
1 28 .6 88,434 
84 .6 71, 565 
At ivo Total 625 . 216,529 
CONTAS DE RESULTADO 
3 Cr$ x 10 
Rec . Oper . Líquida 628 . 698,788 
Custo Operacional - 434 . 323,952 
Resultado Bruto 
Despesas Operac . 
Despesas Financ . 
Outras Rec. Oper. 
Receitas Financ. 
194.374,835 
- 162 . 461,964 
-1 36 . 456,109 
45.079,838 
3 . 894,074 
PASSIVO 
Pass ivo Circulante 
Exig . Longo Prazo 
Res . Exe rc. Fu turos 
Pa trimônio Líquido 
Resultado Operac . 
Rec . não Operac . 
Desp. não Operac . 
Corr . Monet . Bal . 
Result . antes IR 
Prov. p/IR 
Result . Lí q . Exerc. 
3 Cr $ x 1 0 
239 . 871,333 
77 .16 4,73 1 
32 . 806,247 
275 . 374,216 
Cr $ x 1 0 3 
76 .992, 710 
18 .5 82,835 
- 2.212,555 
- 45 . 118,5 79 
48 . 244,410 
-1 6 . 890,531 
31.353,879 
TOTAL DA AMOSTRA (79 Empresa s ) ANO: 1983 
ATIVO Cr$ x 10 3 
Ativo Circulante 360 . 727,613 
Real . Longo Prazo 23.716,6 21 
Ativo Permanente 156.51 8 , 24 5 
Imobilizado 93.288,346 
Ativo Total 540 . 96 2 , 481 
CONTAS DE RESULTADO 
Cr $ x 10 3 
Rec . ·oper. Líquida 41 7 .01 8 ,1 35 
Custo Operacional - 289 .626 , 31 0 
Re s ult ado Brut o 127 . 391 , 824 
Despe s as Oper ac. -138. 279,401 
Despesas Financ. -1 22 . 83 4 , 81 7 
Outras Rec. Oper. 53. 736,7 55 
Re c. Financ. 49 . 753,804 
PASSIVO 
Passivo Circulante 
Exig. Longo Prazo 
Res. Exerc. Futuros 
Patrimônio Líquido 
Result ado Opera c . 
Rec . não Op e r a c. 
De sp. não Ope r ac . 
Corr. Monet. Bal . 
Result. antes I R 
Prov . p/ I R 
Res u lt. Líq . Exerc. 
Cr$ X 10 3 
1 70 . 394,96 7 
86 . 44 3,41 0 
25. 49 2,959 
258 .631 , 143 
Cr $ x 103 
42.8 49 ,1 78 
11. 615 , 071 
- 2 . 663 , 573 
-38 . 346 , 836 
13 . 453 ,8 39 
- 9 . 46 6 ,860 
3 . 986,978 
TOTAL DA AMOSTRA: (79 Empresas) ANO : 1984 
ATIVO 
Ativo Circulante 




3 Cr$ x 10 
316 . 158,567 
35 . 766,5 11 
163 . 011,704 
99 . 622,012 
514.936,782 
CONTAS DE RESULTADO 
Cr$ x 10 3 
Rec. Oper. Líquida 349.110,355 
Custo Operacional -236.300,197 
Resultado Bruto 112.810,158 
Despesas Operac. -150.344,559 
Despesas Financ. -1 36.695,420 
Outras Rec. Oper. 45.496,292 
Receitas Financ. 43.683,048 
PASSIVO 
Passivo Circulante 
Exig. Longo Prazo 
Res. Exerc . Futuros 
Patrimônio Lí quido 
Resultado Operac. 
Rec . não Operac . 
Desp . não Operac . 
Corr . Monet . Bal . 
Result. ante s IR 
Prov. p/IR 
Result. Líq. Exerc. 
Cr$ x 10 3 
148 . 698,375 
88 . 108,541 
29 . 710,0 52 
248.419,814 




-19 . 681,240 
- 8.285,3 79 
-2.737 , 599 
-11.022,9 78 
ANÁLISE ECONOMICO FINANCE I RA 
DA INDÜSTRI A DA CONSTRUÇÃO 
CIVIL NO ESTADO DO RS 
Amostra: 3 0 empresas 
Período : 1984 e 19 85 
- Fonte: Balanços Patrimoniais e Demonst rat ivos de Resulta -
dos das emp resas componentes da amostra (30 empre 
sas). -
- Dados ajustados p el o !ndice IGP - DI 
- Valores em Cru zei ros x 10 3 
- Período: 1984 e 1985 
- 1984 inflacionado para dezembro de 1985 . 
ATIVO 
Ativo Cir cul ante 




GRUPO: CONSTRUÇÃO PESADA 
Cr $ X 10 3 
38 2 . 914,788 
25 .1 89, 54 8 
376 . 930 , 226 
217 . 745,755 
78 5 . 034,563 
CONTAS DE RESULTADO 
Cr $ x 10 3 
Rec . Oper. Líquida 573 . 851,318 
Custo Operacional - 396 . 416,484 
Resultado Bruto 177.434,833 
Despesas Operac . -10 4 . 129,427 
Despesas Financ. - 83 . 78 5,61 3 
Outras Rec. Operac. 8.391.258 
Receitas Financ . 27.328,394 
ANO : 198 4 
PASSIVO 
Passivo Circulante 
Ex i g . Longo Praz o 
Res . Exe rc. Futuros 
Patrimônio Líquido 
Resultado Operac . 
Rec . não Operac . 
Desp . não Operac . 
Corr. Monet . Bal . 
Result. antes IR 
Prov. p/IR 
Result. Líq. Exerc . 
Cr$ X 10 3 
1 83 . 420,51 1 
52.2 81,167 
46 .656 ,567 
50 2 . 676,3 16 
Cr$ x 1 03 
81. 696 ,664 
11.5 99,819 
- 8 . 322,815 
- 79 . 301,043 
5 . 672,624 
-3 . 639,807 
2.032,817 
GRUPO: 'CONSTRUÇÃO PESADA 
ATIVO Cr$ X 10 3 
Ativo Circulante 412 . 617,018 
Real . Longo Pra zo ·105 . 401,251 
Ativo Permanente 898 . 383,686 
Imobilizado 522.030,615 
Ativo Total 1. 416 .401, 955 
CONTAS DE RESULTADO 
Cr$ x 10 3 
Rec. Oper . Líquida 595 . 683,068 
Custo Ope rac ional - 388 .5 40,912 
Resultado Bruto 207.142,156 
Despesas Operac. - 138.570,656 
Despesas Financ. -121 . 659,770 
Outras Rec . Oper. 27.127,611 
Receitas Financ. 35 . 094,705 
ANO: 19 85 
PASSIVO 
Passivo Circulante 
Exig . Longo Prazo 
Res . Exerc. Futuros 
Patrimônio Líquido 
Resultado Operac . 
Rec. não Operac. 
Desp. não Operac. 
Corr. Mone t. Bal. 
Result . antes IR 
Prov. p/IR 
Result. Líq. Exerc. 
Cr$ X 10 3 
161.839,554 
80 . 302,236 
137 . 479,434 
1 . 036.780,731 
Cr$ x 10 3 
95 . 699,111 
14.7 47,89 5 
-7.153 ,46 1 
- 81.334,204 
21.959,341 













Outras Rec . Oper . 
Rece itas Financ. 
GRUPO: EMP REI TEIRAS 




28 . 056,957 
10 3.63 5,525 
CONTAS DE RESULTADO 
Cr$ x 10 3 
121.996,356 
-88. 79 2,270 
33 . 204 . 086 
-31.663,883 
- 2.089, 136 
16 . 427 ,196 
15.8 47,023 
ANO : 1984 
PASSIVO 
Passivo Circulante 
Ex i g . Longo Prazo 
Res . Exerc . Futuros 
Patrimônio Líquido 
Resultado Operac . 
Rec . não Operac . 
De s p . não Operac. 
Corr. Monet . Bal . 
Result . ant es IR 
Prov . p/IR 
Result . Líq. Exerc . 
Cr$ X 10 3 
31 . 836,763 
3 . 680,174 
377 ,457 
67 . 741,129 
Cr$ x 103 









Real. Longo Prazo 
Ativo Permanente 
Imobili zado 
Ativo Tota l 
Rec . Oper. Líquida 
Custo Operacional 
Resultado Bruto 
Despesas Operac . 
Despesas Financ . 
Outras Rec. Oper. 
Receitas Financ . 
GRUPO: EMPREITEIRAS 
Cr$ X 10 3 
74 . 632,248 
4.280,600 
74 . 878,599 
65.485,786 
153 . 791,447 
CONTAS DE RESULTADO 








ANO : 1985 
PASSIVO 
Passivo Circulante 
Exig . Longo Prazo 
Res . Exerc . Futuros 
Patrimônio Líquido 
Resultado Operac. 
Rec. não Operac . 
Desp . não Operac. 
Corr. Monet . Bal . 
Result. antes IR 
Prov. p/IR 
Result. Líq. Exerc. 
Cr$ X 103 
30 . 076,970 
3.122,390 
1. 211, 865 
119 . 380,222 
Cr$ x 10 3 
32.702,2 18 
7 .68 3,284 
-952, 472 





ATIVO Cr$ X 10 3 
Ativo Circulante 373.524,228 
Real . Longo Prazo 80 . 667,866 
Ativo Permanente 54 . 124 , 172 
Imobilizado 9 . 915,103 
Ativo Total 508 . 316,268 
CONTAS DE RESULTADO 
Cr $ x 10 3 
Rec. Oper. Líquida 146 . 099,887 
Custo Operacional - 78 .3 78,358 
Resultado Bruto 67.721,528 
Despesas Operac . - 17 . 773,624 
Despesas Financ . - 217 . 209,545 
Outras Rec. Oper . 41 . 554,551 
Receitas Financ . 77 . 422,360 
ANO : 19 84 
PASSIVO 
Passivo Circulante 
Ex i g . Longo Prazo 
Res. Exerc . Futuros 
Patrimônio Lí quido 
Resultado Operac . 
Rec . não Operac. 
Desp. não Operac. 
Corr . Monet . Ba l. 
Result . ant es IR 
Prov. p/IR 
Result. Líq. Exerc. 
Cr$ X 10 3 
204 . 256,870 
134 . 086,223 
48 . 356,882 
121 . 616,291 
Cr$ x 10 3 
-67 . 497;544 
4 . 510,144 
- 640,354 
47 . 228,922 




ATIVO Cr$ X 1 03 
Ativo Circulan t e 230 . 762,119 
Real. Longo Prazo 103 . 512,546 
Ativo Permanente 99 . 584,665 
Imobilizado 61.846 ' 1 18 
Ativo Total 433 . 859,330 
CONTAS DE RESULTADO 
Cr$ x 10 3 
Rec. Oper. Líquida 90 . 250,575 
Custo Operacional -53.183,141 
Resultado Bruto 37.067,434 
Despesas Operac . - 97 . 126 ,900 
Despesas Financ. -111. 769,065 
Outras Rec. Oper . 23 . 350,281 
Receitas Financ. 51 . 940,693 
ANO: 1985 
PASSIVO 
Pass ivo Circulante 
Exig . Longo Prazo 
Res . Exerc . Futuros 
Pa t rimônio Líquido 
Resultado Operac . 
Rec. não Operac . 
Desp. não Operac . 
Corr . Monet . Bal . 
Result. antes IR 
Prov . p/IR 
Result . Liq. Exerc . 
Cr$ X 10 3 
88.736,631 
86.694,249 
108.9 41, 167 
149 . 487 ,283 
Cr$ x 10 3 
- 36 . 709,185 
38 . 654,974 
-1.792,103 
27.497,076 





Ativo Ci rcu lante 
Real . Longo Prazo 
Ativo Permanente 
Imobilizado 
At i vo Total 
Rec . Oper . Líquida 
Custo Op era cional 
Resultado Bruto 
Despesas Operac. 
Despesas Financ . 
Outras Rec . Oper . 
Receitas Financ . 
GRUPO: INSTALADORAS 
Cr $ X 10 3 
54 . 753,7 13 
2 . 208,083 
20 . 617, 599 
12 .1 43,954 
77 .5 79,39 5 
CONTAS DE RESULTADO 
Cr $ x 10 3 
56 . 659,597 
- 43.773,210 
12.886,386 
- 11.5 15,374 
- 444,701 
11.186,615 
10 . 857,041 
ANO: 1984 
PASSIVO 
Pa ssivo Circulante 
Ex i g . Longo Prazo 
Res. Exe r c . Futuros 
Pa trimônio Lí quido 
Resultado Operac . 
Rec . não Operac. 
Desp. não Operac . 
Corr. Monet. Bal. 
Result . antes IR 
Prov. p/IR 
Result . Liq. Exe rc. 
Cr$ X 103 
15 . 553,9 06 
9 . 46 1 ,683 
3 . 663,4 15 
48.900,390 
Cr$ x 10 3 
1 2 . 557 ,627 
256 ,593 
- 211,585 
-1 6 . 774,725 














Outras Rec. Oper . 
Receitas Financ. 
GRUPO: INSTALADORAS 
Cr $ X 10 3 
48 . 246,006 
708,04 1 
19.481, 958 
11 . 715,222 
68 . 436,005 
CONTAS DE RESULTADO 
3 Cr$ x 10 
50. 646,7 16 
-36. 780,515 
13.866,201 




ANO : 1985 
PASSIVO 
Pas sivo Circulante 
Ex ig. Longo Prazo 
Res . Exerc . Futuros 
Patrimônio Líquido 
Resultado Operac . 
Rec. não Operac. 
Desp. não Operac. 
Corr. Monet. Bal . 
Resu1t. antes IR 
Prov . p/IR 
Result . Liq . Exerc . 
Cr$ X 10 3 
24.114,183 
9,225 
2.523 , 725 
41.788,8 72 
3 Cr$ x 10 
13 . 025,828 
208,086 
-10 3,18 1 




TOTAL DA AMOSTRA: (30 Empresa s ) ANO: 1984 
ATIVO 
Ativo Circulante 




Cr$ x 10 3 
867 . 280,902 
113.754,537 
493 . 530,313 
267.861,770 
1.4 74 . 565,753 
CONTAS DE RESULTADO 
3 Cr$ x 10 
Rec. Oper. Líquida 898 . 607,159 
Custo Operacional - 607 .360, 324 
Resultado Bruto 291 . 246 , 835 
Despesas Operac. - 324 . 082,310 
Despesas Financ . -303.52 8 ,9 95 
Outras Rec. Oper. 77 .55 9,621 
Receitas Financ. 131. 454,819 
PASSIVO 
Pas s ivo Circulante 
Exig . Longo Prazo 
Res. Exerc. Futuros 
Patrimônio Líquido 
Resultado Operac. 
Rec. não Operac. 
Desp . não Operac . 
Corr . Monet . Bal . 
Result . antes IR 
Prov. p/IR 
Result. Liq . Exerc. 
Cr$ x 10 3 
43 5 . 068,051 
199 . 50 9,249 
99 . 054,323 
740.934,128 
Cr$ x 10 3 
44 .72 4,145 
19 . 223,072 
-9 . 600,083 
-71. 079,488 
-16 . 732,353 
8.190,296 
-24.922,650 
TOTAL DA AMOSTRA: (30 Empresas) ANO: 198 5 
ATIVO Cr$ X 10 3 PASSIVO 
Ativo Circulante 766.257,39 1 Passivo Circulante 
Real . Longo Prazo 213 .90 2,438 Exig . Longo Prazo 
Ativo Permanente 1. 092 . 328,908 Res . Exerc. Futuros 
Imobilizado 661.077,741 Patrimônio Líquido 
Ativo Total 2 . 072 . 488,737 
CONTAS DE RESULTADO 
Cr$ x 10 3 
Rec. Oper. Líquida 847 . 272,488 Resultado Op erac . 
Custo Operacional - 549.250,438 Rec. não Operac. 
Resultado Bruto 298 .022,050 Desp. não Operac. 
Despesas Operac. - 262.249,502 Corr. Monet. Bal . 
Despesas Financ . - 237 .140 ,687 Result. antes IR 
Outras Rec. Oper. 68 . 945,424 Prov. p/IR 
Receitas Financ. 104.743,936 Result. Liq. Exerc. 
Cr$ X 10 3 
304 . 767,338 
170.128,100 
250.156,191 
1. 347 . 437, 108 
Cr$ x 10 3 
104.717,972 
61 . 294,239 
-1 0 . 001,217 
- 85 . 835,448 
70.175,546 
-1 3 . 133,758 
57.041,788 
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ANEXO N9 7 
CONSTRUÇÃO CIVIL E SEUS INSUMOS* 
01 - SITUAÇÃO ATUAL 
O processo de formação e consolidação da indú~ 
tria da Construção no Brasil processou- se historicamente sob 
forte vínculo e dependência em relação ao Estado. 
O setor da indústria d a construção apresenta 
caract e rísticas marcantes: a existência de poucas emp resas 
g i gantes ao lado de uma infinidade de mi croempresas; capaci-
dade tecnológica moderna e não depend e nte e utilização de me 
todos bastante tradicionais . 
O setor é hegemonicamente f ormado pelo capi t al 
privado nacional, f icando o internacional e o esta t al c om 
apenas 10 % do fatu r am ento . 
A atividade c onstrutor a é atualmente intensiva 
de mão-de-obra, qu e repre s enta 20 % dos custos, podendo e le 
var -s e, com desp e sas com serviços d e t e rce i ros , a 3 5%. 
* Trecho extra1do do documento enc a minha do à Presidência da 
RepÚblic a, pelo Min. d a Ind . e Comércio , em J ulho d e 19 86. 
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Os principais segmentos fornecedores de insu 
mos para a indGstria de construção são de n ature z a oligop61! 
ca, destacando -s e os setores do cimento, aço, combustfve is, 
lubrificantes e os ramos de máquina s-ferramentas em geral,f~ 
bricação e montagem de tratores, de máquinas de t e rraplana-
gem e outros equipamentos . Existem, também , segmentos consi 
derados como oli gop6lio competitivo (cerâmica e tintas) e co 
mo concorrêncial (madeira) . 
A principa l f onte de r e curso s da s empresas 
construtoras é a capitalização i nterna dos lucros . O se gmen -
to de ed ificações habitacionais conta com canais espec fficos 
de financiamento atendido pelo Sistema Financeiro d a Habita 
ção. Outras formas de financiament os referem-se à transferên 
cia de recursos dos a g entes fin a nciadores gove rnamentais 
(BNH, BNDES e bancos de desenvo lvimento estaduais), interna-
cionais (BIRD, BID, operações de Relending, etc.) que têm im 
portante participaç ão no financiamento das obras pGblicas ou 
dos programas de investimento das estatais . 
O peso do setor públ i co na manutenção do nív el 
de investimentos na indústria da const r ução assume impor t â~ 
cia funda mental porque os subsetores de co n strução pesada e 
montagem industrial encontram-se fortement e atrel a dos à de 
manda pÚblica . 
As e xportaç ões de s ervi ç os d e eng e nhari a a inda 
nao constituem priorida de básica n a políti ca de exportaçõ e s. 
Apesar disto, a apro x ima ç ão e os interc â mb io s come rci a is c om 
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os países do Terceiro Mundo tem pe rmitido incremento a tran~ 
nacionali zação da engenharia nacional e t erá gr a nde impo r tâ~ 
cia para a ampliação dess e mercado. 
02 - PE RS PECTIVAS 
Te ndo em v is ta a mudança da orientação da poli 
ti ca ec onômica , pr iori za ndo o investimento produt iv o e prom~ 
vendo um novo modelo de desenvolvimento da economia, deve-se 
bus car um aumento de eficiência do parque industria l i ns ta l a 
do, no sentido de otimizar a estrutura da oferta da indllitria 
da constru ção em todos os seus subsetores, possibilitando um 
melhor atendimento ao aumento da demanda interna , assim como 
viabilizando o a t endimento da demanda exte r na. 
Ressalte-se aqui a importância de se ter, nes 
te contexto , uma política de racionalização da demanda inte~ 
na par a o setor, evitando as prejudiciais f lutuações no 
vel de atividade . 
03 - OBJETIVOS 
a) buscar exaust i vamente o des envolviment o te c 
nolÓg ico do setor , não se devendo obstruí - lo em nome do au 
menta do nível de emprego; 
b ) i ntensif i car os processos de racionalizaç ão 
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e industrialização c om vistas ao rebaixamento do s custos de 
produção, melhoria nas c ond ições de trabalh o e ape r feiçoame~ 
to profissional para a va l ori zação de mão-de-obra; 
c) estabelecer urna p o lítica habi t aci onal bem 
definida e adequada à d emanda, est a belecendo programas e re 
cursos consi gnados, par a permitir um ritmo de retomada do se 
tor d e construção e segmento de edificações . 
04 - PROPOSTAS DE POL!TICA 
a) Criar l eg islaçã o e s pec ífica para o setor, 
tendo em vista as peculiaridades da indústria d a constru-
ção. A CLT deveria cont emplar um capítulo exclusivo para re 
gularnentar algumas dimensõ e s das relações trabalhistas, i n-
clusive aquelas referentes à medicina e segurança do traba-
lho, a tentando para as e specifi ci dad e s das pe quenas e média s 
empresas do setor; 
b) Elabora r uma prograrnaçao de ob ra s e servi -
ços de responsabilidade p Ública, assegurando recursos , incen 
tivos e desembolsos; 
c) Promover a elaboração da legislação tribut~ 
ria que permita maior autonomia decisóri a aos estados e muni 
cípios; 
d) Garanti r e ampliar os a tuais níveis tecn o ló 
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gicos mediante desenvolvimento de pesquisas no País e/ou de 
absorção de t ecnologia do exterior ; 
d.l) Inc e ntivar a difus ã o de novas tecnol~ias, 
~ 
de m~todos mais mod e rnos de construção, inclusive envol~endo 
instituições de ensino e sindicato, observada a qualidade e 
padronização de produtos e insumos setoriais; 
e) Promover a mp la cooperaçao governo/empresa 
privada na divulgação , tanto de oportunidades quanto de deta 
lhamento de projetos que permitam à engenharia nacional ba-
s es sólidas de conquista a nível internacional. 
e.l) Fortalecer as políticas governamentais p~ 
ra ampliação de atuação no setor em ãmbito internacional; 
f ) Adequar as legislações tr i butárias referen 
tes a uso e ocupação do solo para diferentes usos, urbanos e 
rurais, visando à regulamentação do mercado imobiliário, tan 
to para obras de edificações como para desapropriação por 
inter esse social; 
g) Criar mecanismos particulares p a ra atuação 
coordenada e programada, vinculados aos programas plurianuais 
de obras e serviços par a normali zação e certificação de mate 
riais , componentes e serviços; 
e) Elaborar, em conjunto com os Órgãos govern~ 
mentais, programa de exportação dos serviços de 
Faculdade Ciências Econ6mlcaa 
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eng e nharia 
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com base nos planos de investimentos dos países em desenvol -
vimento; 
il Implantar e operacionalizar um sistema p~ 
riÓdico de i n formações atualizadas sobre a indústria da cons 
truç~o. atrav~s de alguns indicadores conjunturais especifi -
cos; 
j) Obter constantemente informações sistemâti 
cas atualizadas a respeito do desempenho da indústria da 
construç~o. visto atrav~s de indicadores diretos e indiretos 





A TEORIA FINANCEIRA E A INDUSTRIA DA CONSTRU-
ÇÃO CIVIL GAÚCHA 
1. RISCO E RETORNO: 
No sistema capitalista moderno, a taxa de JU-
ros deve servir ao empresário como referencial ao processo d~ 
cis6rio de investimento: somente haverá investimento ( a quis! 
çao de novos bens de produção) se a taxa de retorno esperada 
for maior do que a taxa de juros. 
O conceito de risco, enfrentado pelos projetas, 
também mantém estreita relação com as decisões de investimen 
to, já que quanto maior for o risco assumido pelo empre s a-
rio, maior deve ser o retorno espe r ado . 
Port anto, a atividade empresarial r e que r a ge -
raçao de lucros que indu z am a s pes s oas a poupar , a inovar e 
a se arriscar. 
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2. ME DIDAS PARA o Rr s co: 
A literatura recente identifica risco corno a 
variância (ou desvio-padrão) dos retornos, conforme traba l ho 
original desenvolvido po r MARKOWIT Z , Ha rry M. (1952). Assim, 
quanto maior a variabilidade dos retornos, maior será o ris-
co associado. 
3. Es TRUTURA DAS TAxAs DE RE TORNO : 
A lei fundamental que governa o comportamento 
da s taxas de retorno afirma que quanto maior for o nível de 
risco para determinado investimento, maior deverá ser a taxa 
de rentabilidade esperada . 
De acordo c om o Modelo de Precificação de Ati 
v o s Financeiros (Capital Asset Pricing Model - CAPM) , ma is 
recentement e tratado por SHARPE, William F. (1981 ), o retor-
no exi g ido de um ativo depende da taxa de juros livre de r is 
co e do prêmio pelo risco assumido pelo ativo. 
Com efeito, a incerteza sobre o retorno de de 
te r minado investimento constitui-se numa grande "desutilida-
de " para quem reali z a este investimento. Em termos racionais, 
na o se pode admitir que alguém corra um elevado nível de ris 
co, sem esperar, proporcionalmente, uma taxa de r e ntabilida -
de sensivelmente superior à taxa de juros livre de risco. 
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Não há, portanto, n enhuma lÓgica em correr o 
risco pelo risco . Altos risco s somente devem ser assumidos, 
se a po ss ibilidade de retornos elevados correspondente s es 
tiver sendo aguardada . Ou, inversamente , um al to retorno -50 
pode ser justificado log i camente se o investimento que o prQ 
porcionou estiver envolto em alto grau de risco e incerteza . 
4. CÁLCULO DO Rrsco/RE TORNO PARA A CoNSTRUÇÃO CIVIL GAÚCHAJ 
NO PERÍODO ANALISADO : 
Considerando: 
l Taxa de juros livre de r1sco JUrOS pagos 
pela Caderneta de Poupança; 
r = Retorno médio do total da amostra de cons 
trutoras gaúchas no período entre 1982 e 
1985, medido pelo índice Margem Líquida; 
a Risco ocorrido no período, me dido pelo des 
v i a-padrão dos retornos; 
Então tem- se que : 
l 6% a . a . 
r (MLs2 + ML 8 3 + ML + ML85) 4 = 2,41% 
xw84 
~ 2 zl a E X (Ex) = 4 ,37 (n - 1) n 
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Assim, po de ser plo tado o s eguinte grifico: 
RETORNO (R) 
l 6% 
r = 2,4 1 % 
LINHA AC IMA DA QUAL OS 
INVESTIMENTOS SER IAM 
r-------------- ACEITAVE IS. 
RISCO (cr) 
o 
CJ. = 4 '3 7 
5. CoNCLUSÃO: 
- O setor da Construção Civil no Rio Gr an de do 
Sul n ão permitiu, no p e ríodo analisado, que as empresas g~ 
rassem resultados supe riores à apli caçã o mínima (taxa de J ~ 
ros livre de risco) que o mer ca do fi nancei ro poderia ofere -
cer. Entretanto, a quel a atividade apresen tou no mesmo perÍQ 
do (1982 a 1 98 5) elevado nível d e risco, medido pe l a variabi 
lidade dos seus retornos. 
